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Abstrakt 
Podstatou této diplomové práce je zhodnocení výkonosti firmy pomocí vybraných 
ekonomických ukazatelů. Práce se zaměřuje na zhodnocení dat časových řad pomocí 
poměrových ukazatelů a za pomoci regresní analýzy se určí trend a očekávaný vývoj 
v dalších letech. Cílem práce je zhodnocení těchto výsledků a následné doporučení pro 
budoucí zlepšení situace. 
Abstract 
The main focus of this diploma thesis is productivity estimation of the company using 
economic indicators. The thesis is focused on evaluating data of timelines using 
proportional indicators and regressive analysis which estimate the trend and future 
development. The main point of this thesis is the analysis of results and 
recommendations for future improvement of the situation. 
Klíčová slova 
likvidita, rentabilita, aktivita, zadluženost, časové řady, regresní analýza, logaritmická 
regrese 
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Úvod 
V této diplomové práci jsem si jako firmu pro analýzu vybral společnost CZ LOKO, 
a.s., která má výrobní halu právě v mém rodném městě. 
V dnešním konkurenčním prostředí může přežít jen ta firma, která nejen dobře zvládá 
obchodní stránku své činnosti, ale zvládá také další důležitou stránku a to stránku 
finanční. Proto je nezbytné, aby firma věnovala dostatečnou pozornost vývoji 
ekonomických ukazatelů, které jsou zásadní pro její další fungování. 
Kromě sledování jednotlivých ukazatelů, je však důležité umět i předpovědět jejich 
budoucí vývoj. Jelikož určit všechny faktory, které působí na firmu teď a ty, které na ni 
budou působit v budoucnu je téměř nemožné. Naneštěstí předpokládaný budoucí vývoj 
a hodnoty ukazatelů lze určit pomocí tzv. trendů. 
Způsob stanovení těchto trendů vývoje ukazatelů, lze pomocí statistické analýzy 
časových řad a s následným stanovením regresní funkce, která bude vystihovat trend 
daného ukazatele. 
První část práce je zaměřena na teoretickou část problematiky, skládající se z finanční 
analýzy, popisu jednotlivých ukazatelů, vymezení časových řad a regresní analýze. 
Další částí práce je už analytická, kde po popsání společnosti se zaměřuje na výpočet 
ukazatelů a u vybraných ukazatelů popisu jejich trendu. Poslední část je věnována 
návrhům na zlepšení pro budoucí fungování společnosti. 
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Cíle práce, metody a postupy zpracování 
Cílem této diplomové práce je zhodnocení výkonnosti společnosti CZ LOKO, a.s. za 
určité období, předpověď budoucích hodnot těchto ukazatelů pomocí statistických 
metod a návrh vhodných zlepšení, které by měli v budoucnu této společnosti pomoci. 
Výkonost společnosti se určí pomocí vybraných poměrových ukazatelů finanční 
analýzy. Vstupní data pro tyto ukazatele budou brány z rozvah a výkazů zisků a ztrát za 
účetní období 2007 až 2012. Výsledné hodnoty těchto ukazatelů budou tvořit časové 
řady pro regresní analýzu. Na základě regresní analýzy se stanový trend u vybraných 
ukazatelů a určí se předpověď na následující rok. Posledním krokem bude srovnání 
těchto ukazatelů s doporučenými hodnotami nebo hodnotami souvisejících ukazatelů. 
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1 Teoretická východiska práce 
1.1  Finanční analýza 
Při neustálé změně ekonomického prostředí dochází ke změnám i ve firmách, které jsou 
součástí tohoto prostředí. Firma, která chce být úspěšná ve svém hospodaření, se bez 
rozboru finanční situace neobejde.(1) 
„Finanční analýza představuje systematické rozbor získaných dat, které jsou obsaženy 
především v účetních výkazech. Finanční analýzy v sobě zahrnují hodnocení firemní 
minulosti, současnosti a předpovídaní budoucích finančních podmínek. Hlavním 
smyslem finanční analýzy je připravit podklady pro kvalitní rozhodování o fungování 
podniku.“(1, s. 9) 
Na finanční analýzu lze nahlížet z časového pohledu ve dvou rovinách: Pro první rovinu 
je charakteristické to, že se ohlížíme do minulosti a pomocí celé řady kritérií hodnotit, 
jak si firma vedla až do současnosti. Další rovina, na kterou lze nahlížet je fakt, že 
finanční analýza nám může sloužit jako podklad pro finanční plánování ve všech 
časových rovinách. Což znamená, že nám umožní jak krátkodobé plánování, které je 
spojeno s běžným chodem firmy, tak i strategické plánování, které má na starosti 
dlouhodobý rozvoj firmy.(1) 
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Obrázek 1: Postup při finanční analýze (Zdroj: 5) 
   Činnost      Zdroje dat 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Základní charakteristika společnosti 
(předmět činnosti, strategie, počet 
Analýza vývoje odvětví 
Analýza stavových a tokových 
ukazatelů účetních výkazů (s využitím 
vertikální a horizontální analýzy) 
- majetková struktura rozvahy 
- finanční struktura rozvaha 
- analýza výnosů 
- analýza nákladů 
Analýza rozdílových ukazatelů 
- analýza ČPK 
Analýza poměrových ukazatelů 
- analýza rentability 
- analýza zadluženosti 
- analýza likvidity 
- analýza aktivity 
- analýza dalších ukazatelů 
- analýza ukazatelů kapitálového trhu 
Pyramidový rozklad vybraných 
Souhrnné ukazatele 
Analýza situace (finanční pozice) 
Identifikace problému společnosti 
 (stanovení diagnózy) 
Výroční zpráva, web, propagační 
materiály firmy, informace managementu, … 
Panorama českého průmyslu, 
odborné časopisy a ročenky, specializované 
web portály pro jednotlivé obory 
Účetní výkazy analyzované 
společnosti, podrobná analýza přílohy 
k účetní uzávěrce, Obchodní věstník, 
specializované databáze jako zdroj dat pro 
srovnání ekonomických údajů firem 
Účetní výkazy analyzované 
společnosti, data konkurence pro srovnání 
 
Účetní výkazy analyzované 
společnosti, data konkurence pro srovnání 
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1.1.1 Zdroje informací pro finanční analýzu 
Pro dobrou finanční analýzu jsou nejdůležitější kvalitní informace, což znamená vhodný 
výběr vstupních informací. Na informace jsou kladeny nejen požadavky ohledně 
kvality, ale také komplexnosti, aby byla podchycena všechna data, která by měla na 
svědomí zkreslení výsledků hodnocení finančního zdraví firmy. Ani sebelepší metoda 
analýzy nedokáže ze špatných dat poskytnout smysluplné výsledky. I přes široký výběr 
vstupních dat, jsou nejčastěji vybírána data z účetních výkazů. 
Účetní výkazy jsou zdrojem informací pro celou řadu uživatelů a dají se rozdělit do 
dvou základních skupin: Účetní výkazy finanční a účetní výkazy vnitropodnikové. Co se 
týče účetních výkazů finančních, tak jsou používány zejména pro externí uživatele, 
proto se také někdy označují jako externí výkazy. Poskytují informace o struktuře 
majetku, jejího krytí, o peněžních tocích a tvorbě a užitku výsledku hospodaření. Účetní 
výkazy vnitropodnikové na rozdíl od výkazů finančních nemají závaznou formu a 
vycházejí z interních potřeb. 
Mezi základní účetní výkazy použité u finanční analýzy patří: 
 rozvaha, 
 výkaz zisku a ztrát, 
 výkaz o tvorbě a použití peněžních prostředků, neboli výkaz cash flow. 
Rozvaha zachycuje bilanční formou stav aktiv a pasiv, neboli majetkovou situaci 
podniku a zdroje financování tohoto majetku. Výkaz zisku a ztrát nám poskytuje 
přehled o výnosech, nákladech a výsledku hospodaření za dané období. Výkaz cash 
flow nám dává odpověď na otázku: Kolik peněz byl podnik schopen v určitém období 
vytvořit a k jakému účelu byly použity. 
Analýza rozvahy má jeden zásadní problém a to, že popisuje stav na základě 
historických cen. Tento problém ovlivňuje vypovídající schopnosti dat, jako například 
zobrazení stavu hodnot k určitému okamžiku což znamená, že nemůže poskytnout 
informace ohledně dynamiky společnosti, tento problém se dá trochu vyřešit zařazením 
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dat do časové řady. Další problém je fakt, že nepracuje s hodnotou peněz v čase, která 
je ovlivněna vnějšími faktory a tím pádem neposkytuje přesnou současnou hodnotu 
aktiv a pasiv.(2) 
Další zdrojem informací může být výroční zpráva, která slouží nejen k informaci 
vlastníků podniku, ale je i zdrojem informací pro ostatní externí uživatele účetních 
informací ohledně finanční pozice a výsledcích finančního hospodaření podniku. 
V případě akciových společností může finanční analytik využít i prospektu cenných 
papírů, kde obsahem tohoto dokumentu jsou informace o emitentovy akcie. 
Jen tak pro úplnost lze použít kromě výše uvedených zdrojů, i zdroje jako novinové 
články, analýzy v odborných časopisech, zprávy z tiskových konferencí vedoucích 
představitelé podniků atd.[3] 
1.1.2 Metody finanční analýzy 
Při úplné analýze finanční výkonnosti podniku se setkáme s fundamentální 
ekonomickou analýzou, někdy též označovanou jako kvalitativní ekonomickou analýzou, 
a technickou ekonomickou analýzou, někdy též označovanou jako kvantitativní 
ekonomickou analýzou. Hodnocením vnějšího a vnitřního ekonomického prostředí 
podniku se zabývá fundamentální analýza, kde k analýze používá specifické nástroje 
jako SWOT analýzu, PEST analýzu, model „3C“ atd. Fundamentální analýza je 
využívána systémem měření finanční výkonnosti, do kterého patří Balanced Scorecard 
a Excellence Model (EFQM). Oproti tomu technická ekonomická analýza nám slouží 
k tomu, když navzájem srovnáváme dva ukazatele a zajímá nás víc než jen rozdíl 
hodnot porovnávaných veličin, ale i vymezení příčinných faktorů a jejich působení na 
výsledný jev, a to za pomoci konkrétního ukazatele. Jako své nástroje využívá nejen 
matematicko-statistický aparát, ale i další algoritmizované nástroje sloužící při 
zpracovávání základních ekonomických ukazatelů. (4) 
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Elementární metody 
Základní členění elementárních metod finanční analýzy je následující: 
 Analýza extenzivních (absolutních) ukazatelů: 
o horizontální analýza (analýza trendů), 
o procentní (vertikální) analýza. 
 Analýza fondů finančních prostředků: 
o analýza čistého pracovního kapitálu, 
o analýza čistých pohotových prostředků, 
o analýza čistých peněžně pohledávkových fondů. 
 Analýza poměrových ukazatelů: 
o analýza ukazatelů likvidity, 
o analýza ukazatelů finanční stability, 
o analýza ukazatelů aktivity, 
o analýza ukazatelů rentability, 
o analýza ukazatelů založených na cash flow, 
o analýza ukazatelů kapitálového trhu. 
 Analýza soustav činitelů.(3, s. 44) 
1.1.3 Úprava účetních výkazů pro potřeby analýzy 
Abychom mohli snadno identifikovat vstupy do jednotlivých ukazatelů u finanční 
analýzy, tak musíme reklasifikovat účetní výkazy. Tato úprava se týká nejen výkazů 
v úplném znění, ale i ve zkráceném znění. 
U rozvahy se strana aktiv seřazuje podle likvidnosti, tj. podle délky období, které je 
potřeba k jejich přeměně na hotovost. Strana pasiv je seřazena obdobně, a to podle 
splatnosti zakázek. Seřazení probíhá od těch, které musejí být zaplaceny nejdříve, až po 
ty s nejdelší dobou splatnosti. 
Obdobně lze upravit i výkaz zisku a ztrát, kde výsledek hospodaření neobsahuje 
důležité informace pro finančního analytika. Abychom adekvátně posoudili finanční 
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hospodaření podniku, musíme vědět, která část zisku byla vyplacena akcionářům a jaká 
byla ponechána ve formě nerozděleného zisku. V některých případech se ve finanční 
analýze vynechává mimořádný výsledek hospodaření.(3) 
1.1.4 Analýza extenzivních ukazatelů 
„Horizontální analýza (analýza „po řádcích“) se zabývá porovnáváním změn položek 
jednotlivých výkazů v časové posloupnosti. Přitom lze z těchto změn odvozovat i 
pravděpodobný vývoj příslušných ukazatelů v budoucnosti.“(3, s. 54) Důležité je ale 
brát v potaz zda firma bude v budoucnosti postupovat stejně jako v minulosti. 
Pro kvalitní vypovídající schopnosti této analýzy je zapotřebí mít dostatečně dlouho 
časovou řadu údajů, zjistit srovnatelnost údajů, vyloučit z údajů náhodné vlivy a pro 
budoucí odhad zahrnout předpokládané změny. Výpočet se provádí následujícím 
způsobem 
                                         (1.1) 
                
                    
           
     (1.2) 
Oproti tomu procentní analýza se zabývá vyjádřením jednotlivých položek účetních 
výkazů ve formě procentního podílu k jedné zvolené základně, základna je vyjádřena 
jako 100%.(3) 
1.1.5 Analýza poměrovými ukazateli 
Poměrové ukazatele se dají považovat za základní nástroj finanční analýzy. Jednou 
z nejoblíbenějších metod je analýza účetních výkazů za pomoci poměrových ukazatelů, 
a to díky tomu, že nám umožňuje získat rychle obraz o stavu finanční situace podniku. 
Poměrové ukazatele získaly označení díky tomu, že dávají do poměru různé položky 
rozvahy, cash flow nebo výkazu zisku a ztrát. Zkonstruovat lze proto velké množství 
ukazatelů, ale v praxi se jich osvědčilo jen několik. Těchto několik základních ukazatelů 
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je roztříděno do skupin podle jednotlivých oblastí hodnocení hospodaření a finančního 
zdraví podniku. Jsou to převážně skupiny ukazatelů zadluženosti, likvidity, aktivity, 
rentability a kapitálového trhu.(5) 
Analýza zadluženosti, majetkové a finanční struktury 
V případě, že firma chce vědět, jak velkou výši rizika nese při daném poměru a 
struktuře vlastního kapitálu a cizích zdrojů, použije právě ukazatel zadluženosti. Je 
logické, že čím je firma více zadlužena, tím bere na sebe vyšší riziko, z důvodu nutnosti 
splácet své závazky bez ohledu na to jak se společnosti daří.(5) 
Při použití pouze vlastního kapitálu má za následek snížení celkové výnosnosti 
vloženého kapitálu, a to z důvodu, že je vlastní kapitál dražší než cizí, neboť úroky 
z cizího kapitálu snižují daňové zatížení podniku. Oproti tomu financování čistě z cizích 
zdrojů by bylo spojeno jednak s náročností při jeho shánění, ale také s tím, že ve firmě 
podle zákona musí existovat určitý vlastní kapitál. 
Podstatou analýzy zadluženosti je snaha najít optimální vztah v kapitálové struktuře 
mezi cizím a vlastním kapitálem.(2) 
Za základní ukazatel celkové zadluženosti lze považovat ukazatel věřitelského rizika 
(debt ratio), který lze vyjádřit jako poměr mezi celkovými závazky a celkovými aktivy a 
vzorec má tvar 
           
            
              
       (1.3) 
Lze říct, že čím je vyšší hodnota tohoto ukazatele, tím je vyšší riziko věřitelů, ale tento 
ukazatel je nutno posoudit jednak i s celkovou výnosností podniku, ale také se 
strukturou cizího kapitálu. Pokud je hodnota tohoto ukazatele vysoká, tak je to příznivé 
pro držitele kmenových akcií jen tehdy, je-li procento rentability, které dosáhne podnik, 
vyšší než procento úroku placeného z cizího kapitálu. Proto jsou u věřitelů preferované 
nižší hodnoty tohoto ukazatele. 
Další ukazatel používaný při měření zadluženosti podniku využívá poměr mezi vlastním 
kapitálem a celkovými aktivy, je označován jako koeficient samofinancování (equity 
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ratio). Jedná se doplňkový ukazatel k ukazateli věřitelského rizika, při sečtení těchto 
ukazatelů by měla vyjít 1. Občas nevyjde celá 1 a to z důvodu nezapočtení ostatních 
pasiv do jednoho z ukazatelů. Výpočet vypadá následovně 
             
               
              
      (1.4) 
Z hlediska hodnocení celkové finanční situace se tento ukazatel považuje za jeden 
z nejdůležitějších, neboť vyjadřuje proporci, v níž jsou aktiva podniku financována 
penězi akcionářů. Ale i u tohoto ukazatele hraje roly vztah k ukazateli rentability. 
Na předchozí dva ukazatele navazuje poměrový ukazatel označovaný jako debt-equity 
ratio. Jde o ukazatel, kde je poměr mezi vlastním kapitálem a cizím kapitálem. 
Aby podnik zjistil, zda je pro něj dluhové zatížení ještě únosné, může použít ukazatel 
úrokového krytí s tímto výpočtem: 
                         
                     
               
     (1.5) 
Tento ukazatel nám ukazuje, kolikrát je zisk větší než úroky. Jedná se velikost tzv. 
„bezpečnostního polštáře“ pro věřitele. Doporučená hodnota v zahraničí je tři a více a to 
proto, že je nutné ještě myslet, po zaplacení úroků z dluhového financování, na 
dostatečný efekt pro akcionáře. 
Lepší pohled na možnost dalšího zadlužení nám přinese ukazatel maximální úrokové 
míry. Tato úroková míra se počítá následovně 
                      
    
                                         
   (1.6) 
Tento ukazatel sám o sobě nemá moc velkou vypovídající hodnotu. Na jeho důležitosti 
přidá až porovnání tohoto ukazatele s rentabilitou vypočtenou pomocí poměru mezi 
EBIT a celkovými aktivy. Z toho porovnání nám vyjde pravidlo, je-li rentabilita vyšší 
než maximální úroková míra, jsou zde podmínky pro další zadlužování společnosti. 
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V opačném případě se zadlužování nedoporučuje, z důvodu vyššího rizika 
insolventnosti.(2) 
Analýza likvidity 
Jestliže likvida vyjadřuje schopnosti firmy hradit své závazky, potom ukazatele likvidity 
ve své podstatě poměřují to, to čím je možno platit, s tím co je potřeba zaplatit. Na 
základě toho jakou likvidnost vyžadujeme od tohoto měření, dosazujeme do čitatele 
složky, které se liší svoji dobou likvidnosti. (5) 
Vzhledem k názvu a obsahu ukazatelů se používají tři základní ukazatele a to: 
Okamžitá likvidita je též označována jako likvidita 1. stupně a reprezentuje nejužší 
vymezení likvidity. Její hodnotu lze zjistit následovně 
                   
                            
                            
     (1.7) 
Doporučovaná hodnota tohoto ukazatele je podle americké literatury v rozmezí 0,9-1,1. 
Pro Českou Republiku je spodní hranice rozšířena na hodnotu 0,6 a podle metodiky 
ministerstva průmyslu a obchodu jsou hodnoty dokonce nižší, a to 0,2, ale tato spodní 
hranice je už označována za hodnotu kritickou i z psychologického hlediska. Ale 
nedodržení tohoto intervalu nemusí zákonitě hned znamenat nějaké finanční problémy. 
Ukazatel Pohotová likvidita je označován jako likvidita 2. stupně nebo též „acid test“ a 
vypočítá se jako 
                   
                      
                
     (1.8) 
U této likvidity je doporučený interval poněkud vyšší a to v rozmezí 1-1,5. Z těchto 
doporučených hodnot je patrné, že při hodnotě 1 neboli poměru 1:1, by byl podnik se 
schopen vyrovnat se svými závazky, aniž by musel prodávat zásoby. Vyšší hodnota je 
příznivější pro věřitele, ale zase méně příznivá pro akcionáře nebo vedení podniku, 
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protože vyšší vázanost peněžních prostředků ve formě pohotovostních prostředků 
přináší menší zisk. 
Jako likvidita 3. stupně je označována Běžná likvidita, která ukazuje, kolikrát překrývají 
oběžná aktiva krátkodobé závazky. Běžná likvidita se vypočítá jako 
                
             
               
      (1.9) 
Zde vyšší hodnota ukazatele značí vyšší pravděpodobnost zachování platební 
schopnosti. Vypovídací schopnost tohoto ukazatele má značné nedostatky vzhledem 
k tomu, že nejen nebere v potaz strukturu oběžných aktiv a jejich likvidnost, ale také 
nebere v potaz strukturu krátkodobých závazků z hlediska jejich doby splatnosti. Pro 
běžnou likviditu platí doporučená hodnota tohoto poměrového ukazatele v rozmezí 1,5-
2,5.(2) 
Analýza rentability 
Rentabilita představuje měřítko schopnosti podniku dosahovat zisku, vytvářet nové 
zdroje za použití investovaného kapitálu. Tento poměrový ukazatel nejčastěji využívá 
údaje ze dvou základních účetních výkazů, a to z rozvahy a výkazu zisku a ztrát. Pro 
ukazatel rentability je charakteristické to, že se v čitateli obvykle vyskytuje nějaká 
toková položka týkající se výsledku hospodaření a ve jmenovateli buď stavová položka 
ve formě nějakého druhu kapitálu anebo veličina toková ve smyslu tržeb. 
Při finanční analýze se nejčastěji zajímáme o tři kategorie zisku, které lze najít přímo ve 
výkazu zisku a ztrát. První je EBIT, zisk před zdaněním a odečtením úroků a odpovídá 
provoznímu hospodářskému zisku. Další kategorie zisku je EAT, zisk po zdanění nebo 
také označován jako čistý zisk (NP – net profit). 
Produkční síla firmy, její výdělečná schopnost nebo celková efektivnost je vyjádřena 
ukazatelem rentability celkového vloženého kapitálu, jehož zkratka je ROA (return on 
assets) nebo někdy také ROI (return on investments). Výpočet je potom následující 
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        (1.10) 
Tento ukazatel vyjadřuje celkovou výnosnost celkového kapitálu, bez ohledu na původ 
zdrojů použitých při financování. Co bude zařazeno do kategorie zisk a co do kategorie 
celkový vložený kapitál, není striktně definováno a bude záležet pouze na pohledu 
podnikového analytika. Celkový vložený kapitál je obvykle chápán jako ta část, jenž je 
ve výkazech na straně aktiv, a pak tedy za celkový vložený kapitál jsou nejčastěji 
dosazena celková aktiva.  U zisku již taková jednoznačnost není a jde de facto o to, 
k čemu chceme ukazatel použit, při dosazení za zisk EBIT, nám jde o srovnání podniků 
s rozdílným daňovým zatížením, nebo při dosazení za zisk EAT, nám jde jen o 
klasickou interpretaci rentability bez ohledu na zdroj financování. 
Další ukazatel vyjadřující výnosnost vloženého kapitálu je ukazatel rentability 
celkového investovaného kapitálu. Je označován ROCE (return on capital employed) a 
vypočte se následovně 
     
    
                                 
     (1.11) 
Oproti tomu, u tohoto ukazatele hledáme vložený kapitál ve výkazech na straně pasiv. 
Vložený kapitál je chápán ve smyslu dlouhodobých dluhů, emitovaných obligací, 
dlouhodobých bankovních úvěrů a vlastního kapitál. Jinými slovy jde o zhodnocení 
všech aktiv společnosti, které jsou financovány jak vlastním kapitálem, tak i kapitálem 
cizím. 
V případě, že nás zajímá pouze výnosnost vloženého kapitálu vlastníky podniku nebo 
akcionáři, použijeme ukazatel rentability vlastního kapitálu, označován ROE (return on 
ekvity) a vypočten jako 
    
    
               
        (1.12) 
Pomocí tohoto ukazatele si mohou investoři zjistit, zda je jejich kapitál reprodukován 
s náležitou intenzitou odpovídající riziku investice. Ohledně určení vstupních dat pro 
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tento ukazatel, tak vlastní kapitál je zcela jasnou položkou a pro zisk platí stejná 
interpretace jako u rentability celkového vloženého kapitálu. 
Při nižší hodnotě ukazatele než je výnosnost cenných papírů garantovaných státem, je 
podnik de facto odsouzen k zániku, neboť je takováto investice pro investory 
nezajímavá z důvodu rizika. Pak se rozdíl mezi rentabilitou vlastního kapitálu a 
úrokovou mírou bezrizikových cenných papíru nazývá riziková prémie. 
Další využití hodnoty rentability vlastního kapitálu je při srovnání s náklady vlastního 
kapitálu (re), kde se jednotlivé hodnoty zjišťují buď pro jednotlivé firmy anebo lze 
srovnání s vlastními náklady kapitálu provést i vůči danému odvětví OKEČ.  
Na základě srovnání ROE s těmito dvěma veličinami, lze firmy rozdělit do čtyř 
základních kategorií: 
I. kategorii reprezentují firmy vytvářející jak ekonomickou přidanou 
hodnotu, ale také hodnoty nákladů na vlastní kapitál jsou menší než 
jejich rentability vlastního kapitálu; 
II.  kategorie představuje firmy, které sice nemají ROE vyšší než náklady 
vlastního kapitálu, ale mají vyšší výnosnost bezrizikových aktiv; 
III. kategorie obsahuje firmy, jež mají ROE nižší než výnosnost 
bezrizikových aktiv, ale pořád ještě mají kladné ROE; 
IV. kategorie reprezentuje firmy, které mají zápornou rentabilitu, respektive 
zápornou hodnotu vlastního kapitálu. 
Ve vztahu k ROE stojí ještě za zmínění pákový efekt (leverage – faktor), který 
představuje u ukazatelů rentability zjištění, do jaké míry dojde ke změně rentability 
vlastního kapitálu, změní-li se kapitálová struktura. Je-li úroková míra cizího kapitálu 
menší než rentabilita celkového kapitálu, dochází k růstu rentability vlastního kapitálu 
při zvýšení cizího kapitálu, tento proces se nazývá pozitivní leverage efekt. Při opačné 
situaci, je-li rentabilita celkového kapitálu menší než úroková míra cizího kapitálu, 
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dochází k růstu výnosnosti vlastního kapitálu při rostoucím zadlužení, tento jev se 
nazývá negativní leverage efekt. 
Výpočet pákového (leverage) efektu je následující: 
         
                                                                 
               
.  (1.13) 
Jeden z posledních více používaných ukazatelů rentability je rentabilita tržeb, značí se 
ROS (return on sales), kde hodnoty dosazované do čitatele představují výsledky 
hospodaření v různých podobách a do jmenovatele se dosazují tržby opět v různých 
podobách potřebných pro účely analýzy. Hodnotu tohoto ukazatele získáme pomocí 
následujícího vzorce 
    
    
     
          (1.14) 
Tento ukazatel tedy vyjadřuje schopnost podniku dosáhnout zisku při určité úrovni 
tržeb. Někdy je tento ukazatel označován jako ziskové rozpětí a je určen k vyjádření 
ziskové marže. 
Poslední mnou zmíněný ukazatel bývá považován jako doplňkový ukazatel k ukazateli 
rentability tržeb, jedná se o rentabilitu nákladů, označovanou jako ROC (return on 
costs). Opět se jedná o poměrový ukazatel, kde v poměru jsou celkové náklady k tržbám 
podniku. Návaznost na ukazatel rentability tržeb je patrná z vzorce 
       
    
     
                          (1.15) 
Zde platí, že čím nižší hodnota ukazatele tím lepší výsledek hospodaření firma má, 
neboť jedna koruna tržeb byla vytvořena s menšími náklady. 
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Jako zajímavost lze uvést, že pří analýze nákladů lze také použít u tohoto poměru zisk 
před zdaněním a úroky k celkovým nákladům nebo podíl pohledávek k tržbám, což je 
ukazatel, který představuje objem nerealizovaných tržeb.(2) 
Analýza aktivity 
„S pomocí těchto ukazatelů lze zjistit, zda je velikost jednotlivých druhů aktiv v rozvaze 
v poměru k současným nebo budoucím hospodářským aktivitám podniku přiměřená, tj. 
zda ukazatele aktivity měří schopnost podniku využívat vložené prostředky.“(8, s. 103) 
Pomocí těchto ukazatelů se nejčastěji vyjadřuje počet obrátek jednotlivých složek 
zdrojů, aktiv nebo doba obratu. 
Provázanost ukazatelů aktivity a rentability je nejvíce patrná na ukazateli obratu aktiv, 
někdy je též označován jako vázanost celkového vloženého kapitálu.(2) 
Výpočet je následující 
            
     
      
        (1.16) 
Čím je hodnota tohoto ukazatele větší tím líp, doporučená hodnota je zhruba 1, kde 
doporučená hodnota bude i záviset na příslušném odvětví. Při nízké hodnotě má firma 
neúměrnou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivní využití. Lze místo tržeb 
dosadit výnosy, ale hrozí zde nadhodnocení výnosů, z důvodu započítání různých druhů 
výnosu, které nesouvisí s hlavní činností podniku. Doporučený standard je v rozmezí 
1,6-2,5. Při nižších hodnotách než je 1,5 by měla podnik začít uvažovat o efektivním 
snižování celkových aktiv. 
Podobný ukazatel je pouhou obměnou ukazatele obratu aktiv a nazývá se obrat 
dlouhodobého majetku, kde jak již je patrné z názvu, bude ve jmenovateli místo aktiv 
dosazen dlouhodobý majetek. Výpočet je proveden následovně 
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    (1.17) 
Na oba dva tyto ukazatele má značný vliv odepsanost majetku, kdy při stejných tržbách, 
ale větší odepsanosti majetku, dosahuje ukazatel vyšších hodnot. 
Dalším ukazatelem v oblasti analýzy aktivity je ukazatel doby obratu zásob, jež nám 
udává dobu nutnou pro to, aby byly peníze schopny přejít přes výrobní a zbožní formu 
znovu do peněžní formy.(5) 
Doba obratu zásob se vypočte pak jako 
                  
                   
     
         (1.18) 
Z tohoto ukazatele je pak odvozen ukazatel obratovosti zásob, který se liší on doby 
obratu zásob jen tím, že není zohledněna časová složka, ve smyslu násobku počtu dní 
v roce, kde některé zdroje uvádějí hodnotu 365. Všeobecně platí, že čím je vyšší 
obratovost a kratší doba obratu zásob, tím líp. Důležité je, ale i zohledňovat optimální 
velikost zásob. 
Obdobný způsob výpočtu je použit při výpočtu ukazatele doby obratu pohledávek, který 
nám vyjadřuje dobu, po kterou je majetek vázán ve formě pohledávek, neboli za jak 
dlouho jsou průměrně pohledávky splaceny. Výpočet je následující 
                       
                        
     
       (1.19) 
I zde, lze vypočítat obratovost pohledávek čistě poměrem průměrného stavu pohledávek 
a tržeb. Doporučení ohledně hodnot tohoto ukazatele jsou taková, aby byla dodržena 
běžná doba splatnosti pohledávek, neboť faktury mají svoji dobu splatnosti. V případě, 
že je doba obratu pohledávek delší než běžná doba splatnosti faktur, je to znamení, že ze 
strany obchodních partnerů dochází k nedodržování obchodně úvěrové politiky. 
Poslední ukazatel v této oblasti je ukazatel doby obratu závazků, kde jsou do čitatele 
oproti předchozímu ukazateli dosazovány závazky a má tvar 
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        (1.20) 
I zde, lze vypočítat obratovost závazků poměrem průměrných závazků a tržeb. Ukazatel 
nám říká, jak rychle jsou spláceny závazky firmy. Obecně by podnik měl razit politiku, 
kdy doba obratu závazků by měla být kratší nebo alespoň stejně dlouhá jako doba 
obratu pohledávek, aby se podnik nedostal ne finanční nerovnováhy. Tento ukazatel má 
i vypovídající hodnotu pro investory a věřitele, kde mohou vyčíst, jak firma dodržuje 
obchodně úvěrovou politiku.(2) 
1.1.6 Souhrnné indexy hodnocení 
Jelikož některé ukazatelé finanční analýzy mohou vypovídat s dané společnosti 
negativně, jiné pro změnu pozitivně, byly stanoveny modely, které za pomoci 
souhrnného indexu určí jedno číslo, které bude reprezentovat celkovou finanční 
charakteristiku podniku a určí jeho finanční výkonost a ekonomickou situaci. Dělení se 
provádí na dva základní typy a to bankrotní a bonitní indikátory. Bankrotní indikátory 
jsou zajímavé pro věřitele ve smyslu schopnosti podniku dostát svých závazků. Bonitní 
indikátory reprezentují výkonost firmy, což zajímá hlavně investory a majitele. 
Altmanův model 
Jedním ze souhrnných indexů hodnocení je Altmanův index finančního zdraví podniku. 
Podstatou tohoto modelu je výpočet globálních indexů. Je velice oblíbený díky své 
jednoduchosti, kdy výsledek je stanoven pouhým součtem pěti běžných poměrových 
ukazatelů a k nim přiřazených vah. Jelikož se jedná o bankrotní indikátor, je tento index 
určen pro věřitele a stanovuje jednotlivá pásma pro bankrot, šedou zónu a prosperitu. 
Rovnice výpočtu pro firmy, které neobchodují se svými akciemi na burze je následující 
                                               (1.21) 
Kde je  X1 podíl pracovního kapitálu k celkovým aktivům, 
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  X2 rentabilita čistých aktiv, 
  X3 EBIT/ aktiva celkem, 
X4 tržní hodnota ZJ/ celkové závazky nebo průměrný kurz akci/ 
nominální hodnota cizích zdrojů, 
X5 tržby/ aktiva celkem. 
Výsledky jsou pak porovnány s pásmy: 
 hodnoty nižší než 1,2  pásmo bankrotu, 
 hodnoty od 1,2 do 2,9 pásmo šedé zóny, 
 hodnoty nad 2,9  pásmo prosperity. 
Index IN05 
IN indexy vycházejí z důležitých bankrotních indikátorů, ale index IN05 byl navrhnut 
tak, abych bral v potaz i hledisko vlastního a české podmínky. 
Tvar rovnice je pak následující 
          
      
           
      
    
               
      
    
      
      
      
      
 
      
             
                  
          (1.22) 
Na základě výsledných hodnot lze s vysokou pravděpodobností předpovídat vývoj. 
Nabývá-li index 
 hodnoty nižší než 0,9  podnik spěje k bankrotu s pravděpodobností 86%, 
 hodnoty od 0,9 do 1,6 je v pásmu šedé zóny, 
 hodnoty nad 1,6  podnik tvoří hodnotu s pravděpodobností 67%. 
Pro případy kdy firma není zadlužena nebo zadlužena jen málo, se doporučuje v poměru 
EBIT/nákladové úroky dosadit místo výsledného obrovského čísla, číslo devět.(2) 
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1.2   Časové řady 
„Časovou řadou budeme rozumět posloupnost věcně a prostorově srovnatelných 
pozorování (dat), které jsou jednoznačně uspořádána z hlediska času ve směru minulost 
– přítomnost. Analýzou (a podle potřeby případně i prognózou) časových řad se pak 
rozumí soubor metod, které slouží k popisu těchto řad (a případně k předvídání jejich 
budoucího chování).“(6, s. 246) 
1.2.1 Druhy časových řad 
Pro ekonomické ukazatele se časové řady většinou člení určitým způsobem. Jde 
převážně o vyjádření rozdílnosti v obsahu sledovaných ukazatelů, která je doprovázena i 
určitými statistickými vlastnostmi. Základní členění časových řad ekonomických 
ukazatelů je podle: 
a) rozhodného časového hlediska na intervalové a časové řady okamžikové, 
b) četnosti, s kterou jsou údaje v časových řadách sledovány, se dělí na 
časové řady krátkodobé a roční (někdy také dlouhodobé), 
c) toho jaký druh ukazatelů sledujeme, se dělí na časové řady primárních 
(prvotních) ukazatelů a na časové řady sekundárních (odvozených) 
charakteristik, 
d)  jednotek v jakých jsou údaje vyjádřeny na časové řady naturálních 
ukazatelů a na časové řady peněžních ukazatelů.(6) 
Srovnatelnost údajů v časové řadě 
Údaje, které chceme použít k analýze a případně k prognóze, musí být srovnatelné jak 
z věcného, prostorového, tak i časového hlediska. 
Věcná srovnatelnost nás zajímá proto, že často stejně nazývané ukazatele někdy nejsou 
stejně obsahově vymezené. Proto, pokud se mění během času obsahové vymezení, nelze 
tyto ukazatele srovnávat. 
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U prostorové srovnatelnosti můžeme používat data jen ze stejného geografického 
území. V některých případech se nemusí jednat o problém rozdílného geografického 
prostoru, ale odlišnost „ekonomického prostoru“, který nastane například při změně 
organizační struktury. 
U časové srovnatelnosti nás problémy zejména u intervalových ukazatelů časových řad, 
kde je jejich velikost závislá na délce intervalu. 
Poslední srovnatelnost, která ještě stojí za zmínění je cenová srovnatelnost údajů 
v ekonomické časové řadě. Kde sestavení delší časové řady lze dospět dvěma způsoby: 
použitím běžných cen a vyjádři v nich nominální hodnotu daného ukazatele nebo 
pomocí stálých cen a sestavit tak časovou řadu reálných hodnot ukazatele.(6) 
1.2.2 Charakteristika časových řad 
Charakterizovat časovou řadu lze hned několik způsoby. Velice přehledný 
způsob je grafický popis pomocí spojnicových, sloupcových a Z- diagramů. Mezi další 
způsoby charakteristiky se řadí například míry polohy (úrovně) a variability (kolísání, 
měnivosti). 
U míry polohy jsou nejznámější průměry, kde u časových řad používáme: 
 chronologický průměr prostý, když jsou všechny intervaly stejně dlouhé 
  
  
 
              
  
 
 
       (2.1) 
 chronologický průměr vážený, když jsou všechny jednotlivé intervaly 
různě dlouhé 
  
     
 
        
     
 
          
       
 
         
                           
    (2.2) 
kde: 
 ȳ  je chronologický průměr (prostý nebo vážený), 
 y představuje hodnoty v jednotlivých obdobích (0,1, …, n), 
 (t0-t1) reprezentuje intervaly. 
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U míry variability se používá: 
 variační rozpětí, vyjadřující rozdíl mezi maximální a minimální 
hodnotou časové řady, 
 průměrný absolutní přírůstek d, který představuje aritmetický průměr 
rozdílů dvou sousedních absolutních hodnot 
 ̅  
∑  
 
 
∑         
 
               (2.3) 
 relativní přírůstky 
  
    
 
∑         
    
                (2.4) 
 koeficienty (tempa) růstu, též označované jako řetězové indexy 
   
  
    
                (2.5) 
 průměrný koeficient růstu, vyjadřující geometrický průměr jednotlivých 
koeficientů růstu 
  √         
  √
  
  
 
  
  
   
  
    
 
 √
  
  
 
 
[7]  (2.6) 
1.2.3 Přístup k modelování časových řad 
Výchozí princip při modelování časových řad je tzv. jednorozměrný model 
          , 
kde: 
yt je hodnota modelovaného ukazatele v čase t, t=1, 2, …, n, 
Ɛt představuje hodnotu náhodné složky (poruchy) v čase t. 
Jeden z přístupů k tomuto jednorozměrnému modelu je klasický model, kde jde jen o 
popsání forem pohybu. U tohoto  
modelu se rozkládá časová řada na čtyři složky časového pohybu: 
 trendová složka Tt, 
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 sezónní složka St, 
 cyklická složka Ct, 
 náhodná složka Ɛt. 
Rozklad může být dvojího typu: 
- aditivní 
                    ,     (2.7) 
t=1, 2, …, n. 
- multiplikativní 
              , 
t=1, 2, …, n. 
Pod trendem si představujeme tendenci dlouhodobého vývoje hodnot analyzovaného 
ukazatele, může být buď rostoucí, klesající, anebo konstantní. 
U sezónní složky nás zajímá odchylka, která se objevuje pravidelně od trendové složky 
a objevuje se s periodicitou kratší než jeden rok nebo rovna jednomu roku. 
Cyklická složka znamená kolísání okolo trendu v důsledku dlouhodobého cyklického 
vývoje s délkou vln delších než je jeden rok. 
Náhodná složka, jak je již patrné z názvu, je takové veličina, která nelze popsat žádnou 
funkcí času.(6) 
1.2.4 Regresní analýza 
Podstatou této oblasti je zkoumání, hledání a hodnocení souvislostí mezi dvěma a více 
statistickými znaky, s cílem přiblížení se k tzv. kauzálním souvislostem. Na základě 
metody, kterou použijeme ke zkoumání, se rozlišují tzv. pevné a volné závislosti. Pro 
závislost pevnou je charakteristické to, že výskyt jednoho jevu nutně znamená i výskyt 
jevu druhého, neboli z hlediska pravděpodobnosti jde o vztah, který se projeví 
s jistotou. U volné závislosti je výskyt druhého jevu otázkou určité pravděpodobnosti 
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neboli nejistoty. Pokud hovoříme o volné závislosti v oblasti kvantitativních 
statistických znaků, je někdy označována jako statistická závislost.(6) 
“V reálných empirických situacích se setkáváme prakticky výhradně s volnými 
závislostmi, ale s tím, že za obecnými tendencemi projevujícími se v souboru 
statistických údajů se mohou skrývat hlubší zákonitosti vztahů mezi veličinami. 
K poznání a matematickému popisu statistických závislostí, jakož i k ověřování 
deduktivně učiněných teorií, slouží metody regresní a korelační analýzy. (6, s. 170) 
Regresní analýza se zabývá jednostrannými závislostmi. Týká se to situací, kde proti 
sobě stojí dvě proměnné ve vztahu příčiny a následku. Korelační analýza se oproti tomu 
zabývá vzájemnými závislostmi. V korelační analýze je kladen důraz převážně na sílu 
vzájemného vztahu než na vztahy příčiny a následku.(6) 
Cíle korelační a regresní analýzy 
Hlavním úkolem korelační a regresní analýzy je dopomoct k poznání příčinných vztahů 
mezi statistickými znaky. Základem k popisu statistických závislostí jsou právě 
statistické údaje. Způsoby, kterým získáme statistický soubor n pozorování sledovaných 
statistických znaků, jsou různé. 
Úkolem korelační a regresní analýzy tedy je matematický popis systematických 
okolností, které jsou součástí statistické závislosti. Naší snahou je nalézt takovou 
matematickou funkci, která bude co možná nejvíce vyjadřovat charakter závislosti a co 
možná nejpřesněji zobrazovat průběh změn podmíněných průběhu závislé proměnné. 
Tuto matematickou funkci pak lze nazvat regresní funkcí. Z toho vyplívá, že cílem 
regresní analýzy je pak co nejpřesnější přiblížení vypočítané regresní funkce k regresní 
funkci hypotetické.(6) 
Volba regresní funkce 
„Základem při rozhodování o vhodném typu regresní funkce by měla být věcně 
ekonomická kritéria, tj. regresní funkce by měla být zvolena na základě věcného 
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rozboru analýzy vztahů mezi veličinami, přičemž by základem rozhodnutí měla být 
existující ekonomická teorie.“(6, s. 180) 
Nedokážeme-li jasně stanovit odpovídající typ regresní funkce na základě věcně 
ekonomických kritérií, jsme nuceni přistoupit k induktivnímu způsobu volby. Jednou je 
základních metod je grafická metoda, kdy je závislost mezi veličinami znázorněna 
bodovým diagramem neboli každá kombinace bodu x a y představuje jeden bod grafu. 
Na základě průběhu tohoto bodového grafu určíme, který typ konkrétní funkce 
(parabolická, logaritmická, exponenciální,…) je nevhodnější pro popis sledovaných 
závislostí. 
Určování parametrů regresní funkce 
Co se týče regresních funkcí, tak rozlišujeme mezi teoretickou regresní funkcí, která je 
neměřitelná a empirickou regresní funkcí, která je výsledkem výpočtu empirických 
údajů. Na základě tohoto rozlišení, lze považovat empirickou funkci za odhad teoretické 
funkce. Dále, vycházíme-li z toho, že teoretická regresní funkce představuje průběh 
proměnné y při systematických změnách vysvětlující proměnné x, pak lze považovat 
empirickou regresní funkci za odhad modelu na základě získaných pozorování. Při 
označení teoretické regresní funkce jako ɳi, lze pak vyjádřit výsledek každého 
konkrétního pozorování rovnicí: 
                 (2.8) 
kde: 
 yi je i-tá hodnota vysvětlované proměnné y, 
 ɳi je i-tá hodnota teoretické regresní funkce, 
 ɛi představuje odchylku yi od ɳi. 
Dále označíme parametry neznámé konstanty regresní funkce jako β0, β1, …., βp, kde 
potom tato funkce vyjádřena vzorcem má tvar: 
    (              )      (2.9) 
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Následně bychom se měli primárně snažit určit konkrétní formu funkce (2.9) a snažit se 
definovat její parametry. Označíme-li tyto odhady uvedených parametrů jako b0, b1, …, 
bp, pak lze empirickou regresní funkci napsat ve tvaru 
    (              ) [6]     (2.10) 
„Veličina Yi vyjadřuje, že i-tá hodnota empirické regresní funkce je zároveň odhadem 
teoretické hodnoty ɳi odpovídající hodnotě vysvětlující proměnné xi.“(6, s. 181) 
Při hledání přímky, která nejvíce vystihuje zavilost veličin, se snažíme najít objektivní 
kritérium. První podmínka se týká již zmiňované odchylky ɛ, a to konkrétně toho, aby 
se souhrnně kompenzovaly kladné a záporné odchylky empirických hodnot od hodnot 
vyrovnaných. Toto kritérium lze vyjádřit vzorce 
∑             ∑      
 
       (2.11) 
kde ei je tzv. reziduum, představující odhad hodnoty náhodné složky ɛ. Ale tato 
podmínka sama osobě není postačující a nevede k jednoznačnému řešení, jelikož 
regresních funkcí, splňující toto kritérium je nespočetně mnoho. Proto podmínku Σɛi=0 
je nutné ještě rozšířit o kritérium, které povede k jednoznačnému řešení. Takové 
kritérium je požadavek, aby součet čtverců chyb ɛi byl minimální neboli aby platil vztah 
  ∑   
  
    ∑        
              (2.12) 
Metoda stanovování parametrů regresních funkcí vyplívající z kritéria (2.12) se nazývá 
metoda nejmenších čtverců. 
Mezi nejčastěji používané regresní funkce patří lineární regresní funkce, lineární 
z hlediska parametrů, mají vztah reprezentující tuto funkci ve tvaru 
                             (2.13) 
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kde:  
β0, β1, …, βp jsou neznámé parametry, 
f0, f1, …, fp jsou známé funkce nezávislé proměnné x. 
Kritérium (2.12) pro metodu nejmenších čtverců lze pro typ funkcí (2.13) vyjádřiv 
vztahem 
  ∑   
  
    ∑ {                         }
 
           (2.14) 
Přímková regrese 
Její tvar je 
                (2.15) 
Jelikož veličiny n, Σxi, Σxi2 a Σxiyi lze vypočítat pouze z empirických pozorování, je 
nutné určit pouze odhady parametrů β0 a β1. Výpočet odhadů b0 a b1 má tvar 
   
∑  ∑  
  ∑  ∑    
 ∑  
   ∑   
       (2.16) 
   
 ∑     ∑  ∑  
 ∑  
   ∑   
        (2.17) 
Další typy regresních funkcí 
Parabolická regrese má pak tvar 
            
       (2.18) 
Polynomická regrese je vyjádřena vztahem  
            
       
      (2.19) 
Vzorec pro výpočet hyperbolická regrese vypadá následovně 
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        (2.20) 
Poslední regrese, která stojí za zmínku, je logaritmická regrese a vypočte se následovně 
                    (2.21) 
Determinační indexy 
U regresní funkce je také důležitá kvalita jejího odhadu. Jedná se o vztah, kdy by měli 
empirické hodnoty co možná nejvíce odpovídat regresní funkci. 
Pro posouzení této závislosti lze využít reziduální součet čtverců SR určený vztahem 
   ∑       
        (2.22) 
V případě, že regresní závislost poměrně dobře vystihuje rozložení dat, bude jeho 
hodnota malá. 
Další způsob vyjádření dobře zvolené regresní funkce lze pomocí poměru dvou 
proměnných SY a ST. SY představuje součet čtverců odchylek empirických proměnných 
yi od jejich průměru, vyjádřené vztahem 
   ∑     ̅ 
        (2.23) 
ST představuje hodnotu rozptylu, vypočtenou pomocí součtu nejmenších čtverců, 
vyjádřenou vzorcem 
   ∑     ̅ 
        (2.24) 
Jak je již patrné výše, SY je vlastně součet ST a SR.  
Pro stanovení kvality našeho odhadu regresní funkce pak lze použít determinační index 
vyjádřeny jako 
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∑     ̅ 
 
∑     ̅ 
        (2.25) 
Výsledek nabývá hodnot v intervalu <0, 1>. Hodnota rovna nule vyjadřuje nezávislost 
proměnné yi na xi. Hodnota blížící se jedné pak představuje silnou závislost těchto 
proměnných a z toho vyplývající dobře zvolenou regresní funkci.(8) 
1.2.5 Metoda klouzavých průměrů 
Tato metoda se používá v případech, kdy na celou časovou řadu nelze vystihnout 
kvalitní regresní funkcí. V krátkých časových úsecích lze použít matematické křivky, 
ale pro celou řadu už nelze. 
Podstata metody klouzavých průměrů spočívá v nahrazení posloupnosti empirických 
pozorování, řadou průměrů z nich vypočítaných. 
Při konstrikci klouzavých průměrů vyrovnáváním úseků řady polynomickými křivkami, 
se předpokládá, že každá normální funkce, může být aproximována polynomem. Postup 
jak toho dosáhnout spočívá v tom vyrovnat první hodnoty členů řady vhodným 
polynomem s následným použitím tohoto polynomu v bodě jako vyrovnanou hodnotou 
dané řady v tomto bodě. Poslední část této metody spočívá v tom získání vyrovnané 
hodnoty v bodě pro další pozorování. Při získávání dalších vyrovnaných hodnot se 
posunuje o jednu další hodnotu, až se dojde k poslední hodnotě řady.(9) 
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2 Analytická část 
Svoji analýzu budu dělat na základě jednotlivých výkazů zisku a ztrát a rozvahy za 
posledních šest let u vybrané společnosti, která se řadí do kategorie velkých podniků. 
2.1  Představení společnosti 
Mnou zvolená společnost je CZ LOKO, která sídlí v České Třebové. Společnost CZ 
LOKO patří k nejvýznamnějším podnikům středoevropského železničního strojírenství. 
V oboru kolejových vozidel na trhu působí již přes 160. let. 
2.1.1 Základní informace o společnosti CZ LOKO, a.s. 
Obchodní firma CZ LOKO, a.s. 
Sídlo Česká Třebová, Semanínská 580, PSČ 560 02 
IČO 61672131 
Právní forma Akciová společnost 
Spisová značka 2584 B, Krajský soud v Hradci Králové 
Datum zápisu 25. 1. 1995 
Předmět podnikání - revize, prohlídky a zkoušky určených technických 
zařízení v provozu 
- provádění technických prohlídek a zkoušek určených 
technických zařízení 
- opravy ostatních dopravních prostředků a pracovních 
strojů 
- zámečnictví, nástrojářství 
- truhlářství, podlahářství 
- výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 
živnostenského zákona 
- výroba, instalace, opravy elektrických strojů a přístrojů, 
elektronických a telekomunikačních zařízení 
- klempířství a oprava karoserií 
- činnost účetních poradců, vedení účetnictví, vedení 
daňové evidence 
- opravy silničních vozidel 
  
Kapitál Základní kapitál 210 000 000 Kč, splaceno 100 %. 
Kmenové akcie na jméno 2 100 000, počet akcií: 100 v listinné 
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podobě. 
Akcie na jméno jsou převoditelné pouze se souhlasem valné 
hromady.(10) 
  
2.1.2 Vize a mise  
VIZE 
„Prostřednictvím inovativních a dostupných řešení zvyšujeme bezpečnost, spolehlivost 
a efektivitu provozu vozidel, které jsou zdrojem pohybu na železnici.“ 
MISE 
„Naším cílem je být spolehlivým, profesionálním a perspektivním partnerem 
železničních dopravců v oboru výroby, modernizace a oprav hnacích a speciálních 
vozidel včetně následné péče o ně.“ 
2.1.3 Vedení společnosti 
Představenstvo společnosti 
Ing. Josef Bárta - předseda představenstva 
Ing. Michal Holý - místopředseda představenstva 
Ing. Aleš Podolák - člen představenstva 
Dozorčí rada 
Ing. Stanislav Chládek - předseda dozorčí rady 
Ing. Bedřich Bulička, MBA - člen dozorčí rady 
Ing. Pavel Boš - člen dozorčí rady(10) 
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2.1.4 Vývoj společnosti v historických datech 
1849 Zahájení provozu železničních dílen v České Třebové (na nově vybudované trati Česká Třebová – 
Brno), opravy a údržba parních lokomotiv a železničních vozů na ploše cca 3 000 m2. 
1898 Zavedení elektrického osvětlení dílen. 
1913 Dokončení výstavby nové dvoulodní haly. 
1966 Zahájení oprav motorových lokomotiv s hydrodynamickým přenosem výkonu (např. T444.0). 
1967 Zahájení oprav motorových lokomotiv s elektrickým přenosem výkonu (T435.0, T458.1, …) a 
oprav elektrických točivých strojů. 
1972 Předána poslední opravená parní lokomotiva 1988 zahájení oprav elektrických lokomotiv. 
1992 Privatizace železničních dílen v České Třebové, počátek modernizací motorových lokomotiv 
v Jihlavě. 
1993 Založení První správkárenské, spol. s r.o., Nymburk. 
1994 Založení Jihlavské lokomotivní společnosti, s.r.o.. 
1995 Založení Českomoravské komerční společnosti, a.s. se sídlem v Nymburce, která zastřešovala 
činnost několik firem, mj. i První správkárenské, spol. s r.o., Nymburk a Jihlavské lokomotivní 
společnosti, s.r.o.. 
1997 Členem sdružení se stávají Železniční opravny a strojírny, spol. s r.o., Česká Třebová 
1999 Českomoravská komerční společnost, a.s. přejmenována na ČMKS holding, a.s., závody v České 
Třebové a Jihlavě začleněny do holdingové struktury podniku, První správkárenská, spol. s r.o. 
sloučena s Jihlavskou lokomotivní společností, s.r.o.. 
2003 Výroba první nové motorové lokomotivy s elektrickým přenosem výkonu. 
2004 Vstup strategického partnera – společnost Phoenix-Zeppelin – české zastoupení koncernu 
CATERPILLAR. 
2005 Lokomotiva 621-101 (v ČR 709.4) získala Zlatou medaili na Mezinárodním strojírenském 
veletrhu v Brně. 
2006 Změna jména společnosti na CZ LOKO, a.s., registrace ochranné známky CZ LOKO 
2008 Vyrobena nová dvounápravová lokomotiva řady 719.7 se střídavým elektrickým přenosem 
výkonu a asynchronními trakčními motory. 
2010 Obsazení 59. místa v žebříčku „Českých 100 nejlepších“, prvenství v oborové kategorii „Invence-
nasazení-export-zisk“. 
2011 Obsazení 49. místa v žebříčku „Českých 100 nejlepších“, obhájení prvenství v oborové kategorii 
„Invence-nasazení-export-zisk“, výrobní areály společnosti zabírají v součtu 112 054 m2 plochy. 
2012 Uvedení na trh 1. nové čtyřnápravové diesel-elektrické lokomotivy vyprojektované a postavené v 
ČR podle evropské legislativy a norem TSI - lokomotivy řady 744.0.(11) 
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2.2  Analýza likvidity 
Pomocí ukazatelů likvidity se lze dozvědět jak je podnik schopen dostát svým 
závazkům. Hodnoty jednotlivých ukazatelů likvidit v jednotlivých letech se vypočtou 
pomocí vzorů (1.7), (1.8) a (1.9) 
Tabulka 1: Vývoj ukazatelů likvidity  (Vlastní zpracování) 
 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Likvidita 1. stupně 0,009 0,136 0,096 0,001 0,001 0,001 
Likvidita 2. stupně 0,909 0,758 0,915 0,972 0,762 0,845 
Likvidita 3. stupně 1,557 1,360 1,357 1,328 1,138 1,263 
V předchozí tabulce je znázorněn vývoj jednotlivých likvidit v průběhu šesti let. Pro 
svoji další analýzu jsem si vybral běžnou likviditu, někdy též označovanou jako likviditu 
3. stupně. 
2.2.1 Charakteristika časové řady běžné likvidity 
Pro popis časové řady se použijí jedny z nejčastějších charakteristik pro míru variability 
a to variační rozpětí, meziroční přírůstky a koeficient tempa růstu (2.5). 
Tabulka 2: Charakteristika časové řady běžné likvidity (Vlastní zpracování) 
Roky  j y Relativní přírůstky Koeficient růstu 
2007 1 1,557 - - 
2008 2 1,360 -0,197 0,873 
2009 3 1,357 -0,003 0,998 
2010 4 1,328 -0,029 0,979 
2011 5 1,138 -0,190 0,857 
2012 6 1,263 0,126 1,110 
 
Ve sloupci přírůstky se vyjadřují rozdíly hodnot mezi současným a předcházejícím rokem. 
Někdy se tento rozdíl nazývá jako první diference. Hodnota variačního rozpětí se vypočítá jako 
rozdíl maximální a minimální hodnoty. Pro naši sledovanou časovou řadu je výsledek 0,409, 
neboli maximální rozdíl mezi ukazatele běžné likvidity za posledních 6 let je 0,409. 
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Jak je již patrné z tabulky 2, vývoj hodnot tohoto ukazatele má klesající tendenci, což 
potvrdí i hodnota průměrného absolutního přírůstku. 
Další charakteristika je přírůstek, který vyjadřuje rozdíly mezi jednotlivými roky. Celkovou 
vypovídající hodnotu má až průměrný absolutní přírůstek (2.3), který říká o kolik nám ročně 
vzroste/klesne hodnota časové řady. 
 ̅          
Hodnota běžné likvidity se za posledních 6 let v průměru snížila o -0,059. 
Poslední charakteristika je průměrný koeficient tempa růstu (2.6): 
         
jenž vyjadřuje, že hodnota běžné likvidity ve sledovaném období meziročně vzrostla asi 
0,947x. 
2.2.2 Popis trendu běžně likvidity regresní analýzou 
Na popis trendové složky se zvolé regresní funkce logaritmická (2.21), kde je tento 
trend vyjádřen vztahem: 
                 
V následujícím grafu jsou znázorněny pomocí spojnicového grafu jednotlivé hodnoty 
běžné likvidity v jednotlivých letech a spojnice trendu vyjádřená logaritmickou funkcí. 
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Graf 1: Vývoj běžné likvidity se spojnicí trendu (Vlastní zpracování) 
Zvolená regresní funkce už na první pohled vypadá, že poměrně dobře vystihuje trend 
funkce empirické. 
Na základě výpočtu a dosazení do vzorce (2.21) vyjde logaritmická funkce popisující 
trend běžné likvidity: 
                  
Předpověď pro další roky vývoje, kde je již patrná klesající tendence, se vypočítá 
pouhým dosazením do vzorce, kde za x bude dosazeno číslo 7, jakožto následující rok. 
Výsledek je potom: 
                        
Což znamená, že hodnota běžné likvidity v roce 2013 by měla podle trendu mít velikost 
1,177. 
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Determinační index 
Zda se zvolila regresní funkci, která poměrně dobře vystihuje empirické hodnoty, 
zjistím poměrně snadno pomocí vzorce (2.25) na výpočet determinačního indexu. 
Nejprve pomocí vzorců (2.23) a (2.24) se vypočtou hodnoty jednotlivých rozptylů ST a 
SY. Hodnota ST pak vyjde 0,013 a hodnota SY 0,016. Po dosazení do vzorce (2.25) vyjde 
hodnota 0,795. Za dobře zvolenou regresní funkci se považuje ta funkce, kde se hodnota 
indexu blíží 1. Mnou zvolená regresní funkce dosahuje blízkého čísla číslu 1, proto ji 
lze považovat za dobře zvolenou funkci. 
2.3  Analýza rentability 
Rentabilita představuje měřítko schopnosti podniku dosahovat zisku, vytvářet nové 
zdroje za použití investovaného kapitálu. 
V následující tabulce je přehled vývoje jednotlivých likvidit za roky 2007 až 2012. 
Tabulka 3: Vývoj ukazatelů rentability (Vlastní zpracování) 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
ROA 2,54% 7,67% 9,57% 12,98% 9,74% 7,26% 
ROE 2,78% 12,05% 15,77% 21,64% 20,62% 14,25% 
ROS 1,31% 3,73% 4,10% 6,39% 5,87% 4,27% 
ROC 98,69% 96,27% 95,90% 93,61% 94,13% 95,73% 
 
2.3.1 Charakteristika časové řady rentability celkových aktiv 
Pro výpočet ukazatele ROA se použije vzorec (1.10), kde za zisk do čitatele se dosadí 
EBIT, který umožňuje měřit výkonost podniku bez vlivu zadlužení a daňového zatížení. 
Opět pro popis časové řady se použijí výpočty míry variability a to variační rozpětí, 
přírůstky a koeficient tempa růstu (2.5). 
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Tabulka 4: Charakteristika časové řady ROA (Vlastní zpracování) 
Roky  j y Přírůstky Koeficient růstu 
2007 1 2,54% - - 
2008 2 7,67% 5,13% 3,020 
2009 3 9,57% 1,90% 1,248 
2010 4 12,98% 3,41% 1,356 
2011 5 9,74% -3,24% 0,750 
2012 6 7,26% -2,48% 0,745 
 
Hodnota variačního rozpětí se vypočítá jako rozdíl maximální a minimální hodnoty. Pro 
rentabilitu celkových aktiv pro sledovanou časovou řadu je výsledek 10,44%. 
Vývoj hodnot tohoto ukazatele v průběhu jednotlivých let nemá jednoznačný trend, 
proto zda došlo během v průměru k růstu nebo poklesu se zjistí pomocí hodnoty 
průměrného absolutního přírůstku, jenž se vypočte pomocí vzorce (2.3). Hodnota je 
potom 
 ̅         
Tento výsledek říká, že ROA za posledních 6 let v průměru vzrostla o 0,94%. 
Výpočet průměrného tempa růstu se vypočte podle vzorce (2.6) a jeho hodnota je pak: 
       
jenž vyjadřuje, že hodnota ukazatele ROA ve sledovaném období meziročně vzrostla asi 
1,3x. 
2.3.2 Popis trendu rentability celkových aktiv regresní analýzou 
Volba regresní funkce pro trend ROA bude poněkud obtížnější, než tomu bylo u běžné 
likvidity, protože hodnoty ukazatele v jednotlivých letech nemají jednoznačnou 
tendenci růstu/poklesu a jak již bylo patrné z charakteristiky časové řady pomocí 
variačního rozpětí, tak je zde i velký rozdíl maximální a minimální hodnoty. 
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Zvolí-li se regresní funkce logaritmická, jako tomu bylo u běžné likvidity, pak Tvar 
logaritmické funkce popisující trend rentability celkových aktiv je znázorněn 
v následujícím grafu. 
 
Graf 2: Vývoj ROA s logaritmickou spojnicí trendu (Vlastní zpracování) 
Jak je patrné z grafu 2, zvolená funkce úplně nevystihuje trend empirických hodnot 
ROA. 
Výpočet a dosazení do vzorce pro logaritmickou funkci popisující trend celkové 
rentability aktiv lze provést podle vzorce (2.21). Funkce má potom tvar 
                  
Zjištění zda tato regresní funkce opravdu nevystihuje vývoj empirických hodnot lze 
provést opět pomocí determinačního indexu. Výpočet je opět stejný jako u běžné 
likvidity a to dosazením hodnot ukazatele jak empirických, tak i odhadnutých do vzorců 
(2.23) a (2.24). Následně vyjde 
           a         . Výsledná hodnota indexu po dosazení do vzorce (2.25) 
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Hodnota indexu je příliš malá pro to aby se tato regresní funkce dala považovat za 
dobrý odhad trendu rentability celkových aktiv, proto se zvolí funkce jiná. 
Regresní funkce, která by lépe popisovala trend rentability celkových aktiv, by mohla 
být polynomická funkce. Tvar této funkce je znázorněn v následujícím grafu. 
 
Graf 3: Vývoj ROA s polynomickou spojnicí trendu (Vlastní zpracování) 
Po určení hodnot odhadů parametrů a dosazení do vzorce (2.19) lze určit funkci 
polynomické regresní funkce ve tvaru 
                           
Odhad pro nadcházející rok 2013, by byl pouhým dosazením čísla 7 do předpisu 
polynomické funkce. Výsledek vyjádřený procentuálně, by byl pak následující 
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Opět se provede výpočet kvality odhadu regresní funkce pomocí determinačního 
indexu. Výpočet je obdobný jako u předchozího odhadu a to dosazením hodnot do 
vzorců (2.23) a (2.24). Hodnoty jednotlivých rozptylů jsou pak 
           a         . Výsledná hodnota indexu po dosazení do vzorce (2.25) 
má tvar  
   
  
  
 
       
     
      
Jak je již patrné z grafu 3 odhadnutá polynomická funkce hodnoty ROA poměrně dobře 
vystihuje a pak dává kvalitní trend a odhad do budoucna. Toto tvrzení potvrzuje i 
výsledek determinačního indexu, kde hodnota se velice blíží jedné a proto lze tento 
odhad označit za velice kvalitní. 
2.3.3 Srovnání rentability celkových aktiv 
Rentabilitu celkových aktiv lze porovnávat hned s několika možnými průměrnými 
hodnotami, jako například s konkurencí, oborové hodnoty, doporučené hodnoty, anebo 
odvětvové hodnoty. 
Jelikož CZ LOKO, a.s. má poměrně rozmanitý počet poskytovaných služeb a široký 
sortiment výroby, je poměrně těžké určit hodnotu odvětví nebo oboru. Z důvodu 
neveřejnosti informací potřebných pro výpočet ROA u konkurenčních firem, není 
možné porovnání ani s nimi. Jediné „porovnání“ lze pouze s doporučenými hodnotami, 
kdy i když se říká, čím vyšší hodnota ukazatele tím líp, ale doporučené hodnoty se 
pohybují v rozmezí 5-10%, což společnost CZ LOKO, a.s. za poslední 4 roky v určité 
míře splňuje. 
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2.3.4 Charakteristika časové řady rentability vlastního kapitálu 
Ukazatel ROE je zajímavý převážně pro vlastníky podniku nebo akcionáře, jelikož 
vyjadřuje zhodnocení vloženého kapitálu, ve smyslu  poměru zisku k vlastnímu 
kapitálu. K výpočtu se použil vzorec (1.12). 
Aby se dala popsat časová řada, použijí se charakteristiky: variační rozpětí, přírůstky a 
koeficient tempa růstu (2.5). 
Tabulka 5: Charakteristika časové řady ROE (Vlastní zpracování) 
Roky  j y Přírůstky Koeficient růstu 
2007 1 2,75% - - 
2008 2 12,05% 9,30% 4,382 
2009 3 15,77% 3,72% 1,309 
2010 4 21,64% 5,87% 1,372 
2011 5 20,62% -1,02% 0,953 
2012 6 14,25% -6,37% 0,691 
 
Stejně jako u předchozí charakteristiky časové řady se vypočte hodnota variačního 
rozpěti ve smyslu rozdílu nejmenší a největší hodnoty ROE. Výsledná hodnota 
variačního rozpětí pak je 18,89%. 
Hodnota průměrného absolutního meziročního přírůstku lze určit pomocí vzorce (2.3). 
Výsledek potom je  
 ̅        
Výpočet průměrného tempa růstu je podle vzorce (2.6) a jeho hodnota vyjde 
         
jenž vyjadřuje, že hodnota ukazatele ROE ve sledovaném období meziročně vzrostla asi 
1,509x. 
52 
 
2.3.5 Popis trendu rentability vloženého kapitálu regresní analýzou 
Na základě předchozí zkušenosti se rozhodnu popsat trend rentability vloženého 
kapitálu polynomickou funkci. Tvar regresní funkce a vývoje empirických hodnot je 
znázorněn v následujícím grafu. 
 
Graf 4: Vývoj ROE s polynomickou spojnicí trendu (Vlastní zpracování) 
 
Po určení hodnot odhadů parametrů a dosazení do vzorce (2.19) lze určit funkci 
polynomické regresní funkce ve tvaru 
                            
Odhad pro nadcházející rok 2013, by byl pouhým dosazením čísla 7 do předpisu 
polynomické funkce. Výsledek by byl pak vyjádřený procentuálně následující 
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Výpočet kvality odhadu lze provést pomocí determinačního indexu. Kde už po 
předchozí zkušenosti s ROA lze očekávat velice kvalitní odhad regresní funkce. 
Výpočet indexu se provede pomocí určení rozptylů pro empirickou a odhadovanou 
časovou řadu (2.23) a (2.24). S následným dosazením do vzorce determinačního indexu 
(2.25). 
Hodnoty rozptylů jsou pak            a           . Výsledná hodnota 
determinačního indexu pro odhad kvality zvolené polynomické funkce je 
   
  
  
 
       
       
       
Hodnota indexu se blíží skoro jedné, proto lze považovat kvalitu odhadu regresní 
funkce za velice kvalitní. Hodnota indexu je o 0,03 vyšší, než tomu bylo u ROA. 
2.3.6 Srovnání rentability vložených aktiv 
Hodnoty ukazatele rentability vložených aktiv se nejčastěji porovnávají ve vztahu 
k pákovému efektu, vzhledem k nákladům na vlastní kapitál a k výnosnosti cenných 
papírů garantovaných státem. 
Já se zaměřením na porovnávání ROE s výnosností dlouhodobých cenných papírů 
garantovaných státem. Pokud je hodnota ukazatele ROE nižší než výnosnost státních 
cenných papírů, je společnost odsouzena k zániku. 
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Obrázek 2: Výnos do splatnosti desetiletého českého státního dluhopisu (Zdroj: 13) 
 
Potom, co se určí hodnota výnosu neboli úrokové procento z držení státního dluhopisu, 
na konci jednotlivých let, lze pak tuto hodnotu porovnat s ROE. 
Tabulka 6: Porovnání ROE a výnosnosti státního dluhopisu v letech (Vlastní zpracování) 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
ROE 2,78% 12,05% 15,77% 21,64% 20,62% 14,25% 
Výnosnost státních dluhopisů 3,90% 4,50% 4,00% 4,30% 4,00% 3,70% 
Riziková prémie -1,12% 7,55% 11,77% 17,34% 16,62% 10,55% 
 
Riziková prémie představuje rozdíl mezi rentabilitou vloženého kapitálu a výnosem, 
který by investor dostal, kdyby místo do daného podniku investoval do desetiletých 
státních dluhopisů. 
Vývoj této rizikové prémie v letech je znázorněn v následujícím grafu. 
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Graf 5: Vývoj rizikové prémie v letech (Vlastní zpracování) 
  
2.4  Analýza aktivity 
Tato analýza se zabývá určením, zda jsou jednotlivé druhy aktiv v rozvaze vzhledem 
k hospodářským výsledkům využívány přiměřeně. 
Vývoj jednotlivých vybraných ukazatelů v čase je zobrazen v následující tabulce. 
Tabulka 7: Vývoj ukazatelů aktivity  (Vlastní zpracování) 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Obrat aktiv 1,034 1,449 1,724 1,597 1,346 1,479 
Obrat DM 2,845 4,300 5,185 4,406 3,505 3,420 
 
2.4.1 Charakteristika časové řady obrat celkových aktiv 
Hodnota tohoto ukazatele se vypočítá pomocí vzorce 1.16 a vyjadřuje, jak efektivně 
využívá podnik svoji aktiva. 
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V následující tabulce jsou charakterizovány hodnoty časové řady tohoto ukazatele 
pomocí přírůstku, koeficientu tempa růstu trhu (2.5) a variačního rozpětí. 
Tabulka 8: Charakteristika časové řady běžné likvidity (Vlastní zpracování) 
Roky  j y Přírůstky Koeficient růstu 
2007 1 1,034 - - 
2008 2 1,449 0,415 1,401 
2009 3 1,724 0,275 1,190 
2010 4 1,597 -0,127 0,926 
2011 5 1,346 -0,251 0,843 
2012 6 1,479 0,133 1,099 
 
Nejdříve se spočítá hodnota variačního rozpětí, což je de facto stejný postup jako u analýzy 
rentability. Při odečtení maximální a minimální hodnoty ukazatele obratu aktiv za posledních 
šest let, dostaneme hodnotu 0,690. 
Pro charakterizování vývoje časové řady obratu aktiv v jednotlivých letech je opět použit vzorec 
(2.3), vyjadřující hodnotu průměrného absolutního přírůstku 
Vývoj hodnot tohoto ukazatele v průběhu jednotlivých let nemá jednoznačný směr, 
proto zda došlo v průměru meziročně k růstu nebo poklesu je zjištěno až na základě 
hodnoty průměrného absolutního přírůstku, jenž se vypočte pomocí vzorce (2.3). 
Hodnota obratu celkových aktiv se tedy meziročně změnila (vzrostla) o 0,089. 
 ̅         
Dalším výpočtem bude výpočet průměrného koeficientu růstu podle vzorce (2.6). 
         
Hodnota obratu celkových aktiv meziročně vzrostla 1,094x. 
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2.4.2 Popis trendu obratu celkových aktiv regresní analýzou 
Pro obrat celkových aktiv už nelze hned na první pohled říct, která regresní funkce lépe 
vystihuje časovou řadu. Proto jsem se rozhodl použít jak spojnici trendu pomoci 
logaritmické funkce, tak podle polynomické funkce. 
 
Graf 6: Vývoj obratu aktiv se spojnicemi trendu (Vlastní zpracování) 
Jak je patrné z předchozího grafu, každý typ regresní funkce představuje jiný trend 
v čase a i s tím spojenou předpověď budoucích hodnot. 
Výpočet polynomické regresní funkce je opět pomocí vzorce (2.19) a na základě odhadu 
parametrů zjistíme obecnou rovnici trendu 
                            
To samé lze udělat pro logaritmickou funkci na základě vzorce (2.21) a dostaneme 
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Zda alespoň jedna z regresních funkcí představuje kvalitní odhad empirických hodnot 
zle zjistit opět pomocí determinačního indexu. 
Hodnoty jednotlivých regresních funkcí vypočtených na základě vzorců těchto trendů 
v průběhu let, lze vidět v následující tabulce. 
Výpočet rozptylů pro jednotlivé funkce lze provést dosazením hodnot těchto odhadných 
regresních funkcí do vzorců (2.23) a (2.24). 
Tabulka 9: Hodnoty trendů regresních funkcí pro obrat aktiv (Vlastní zpracování) 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 SY ST 
Obrat aktiv 1,034 1,449 1,724 1,597 1,346 1,479 0,047   
Logaritmická f. 1,205 1,352 1,439 1,500 1,547 1,586 - 0,017 
Polynomická f. 1,101 1,404 1,581 1,632 1,558 1,359 - 0,032 
 
Jak je již patrné z této tabulky tak hodnoty pro logaritmickou funkci se podstatně liší od 
empirických hodnot. Oproti tomu hodnoty u polynomické funkce nejsou až tak rozdílné. 
Pak už stačí jen dosadit do vzorce pro výpočet determinačního indexu (2.25) a zjistí se 
hodnota pro jednotlivé funkce. 
Logaritmická funkce má hodnotu tohoto indexu 
   
  
  
 
     
     
        
Odhad obratu aktiv polynomickou funkcí má kvalitu úměrnou hodnotě 0,689, kde k této 
hodnotě se dostaneme výpočtem: 
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Logaritmická funkce, jak již bylo zmíněno výše, nepředstavuje kvalitní odhad a proti je 
nelze považovat za dobře zvolený trend, kvůli hodnotě indexu pouhých 0,354. Oproti 
tomu hodnota indexu pro polynomickou funkci má opět vyšší hodnotu stejně jako u 
rentability aktiv a dosahuje hodnoty 0,689. Při této hodnotě indexu se tento odhad dá 
považovat za průměrně kvalitní. 
2.4.3 Vyrovnání hodnot obratu aktiv pomocí klouzavých průměrů 
Jelikož ani jedna z regresních funkcí nedokázala velice kvalitně odhadnout trend časové 
řady, bude proto lepší využít metodu klouzavých průměrů pro vyrovnání časové řady. 
Protože metoda klouzavých průměrů může pracovat i s hodnotami pěti období a 
vyrovnat tak poměrně kvalitně trend, u této časové řady s pouhými šesti údaji by to 
nebylo příliš vhodné. Proto bude muset stačit při takovémto malém vzorku dat, 
vyrovnání trendu jen průměry mezi dvěma obdobími. 
 
Graf 7: Vyrovnání trendu obratu aktiv klouzavými průměry (Vlastní zpracování) 
Jak je tedy patrné z tohoto grafu, pomocí metody klouzavých průměrů došli k sestavení 
trendu, kdy rozdíly jednotlivých hodnot mezi obdobími tři (2009) a pět (2011) jsou 
značně sníženy. 
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Pro tuto metodu nelze snadno prognózovat vývoj v dalších letech, jelikož lze není vztah 
vyjadřující vývoj trendu. Lze pouze říct, že v posledním roce užití metody klouzavých 
průměrů, má hodnota ukazatele obratu celkových aktiv tendenci klesat. 
2.5  Analýza zadluženosti 
Analýza těchto ukazatelů má pro společnost důležitý význam, v případě že chce firma 
vědět, jaké nese riziko při daném poměru kapitálu. 
Tabulka 10: Vývoj ukazatelů zadluženosti (Vlastní zpracování) 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Debt ratio 50,99% 54,93% 55,06% 52,77% 61,63% 55,59% 
Equity ratio 48,82% 44,83% 44,82% 47,13% 38,31% 44,35% 
Ukazatel úrokového krytí 9,258 13,522 29,612 34,469 28,076 17,250 
Maximální úroková míra 4,22% 15,89% 16,29% 22,67% 18,01% 11,24% 
EBIT/Aktiva 2,54% 7,67% 9,57% 12,98% 9,74% 7,26% 
 
Vztah mezi ukazateli Debt ratio (věřitelské riziko) a Equity ratio (koeficient 
samofinancování) je popsán výše v kapitole 1.1.5. Tyto ukazatele by měly dát při součtu 
skoro celou hodnotu jedna, proto se zaměřím pouze na charakteristiku a regresi pouze 
jednoho, protože hodna druhého představuje pouze jeho doplněk. 
2.5.1 Charakteristika časové řady debt ratio 
Popis časové řady bude proveden opět třemi charakteristikami, variačním rozpětím, přírůstky 
(první diference) a koeficientem růstu. 
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Tabulka 11: Charakteristika časové řady debt ratio (Vlastní zpracování) 
Roky  j y Přírůstky Koeficient růstu 
2007 1 50,99% - - 
2008 2 54,93% 0,039 1,077 
2009 3 55,06% 0,001 1,002 
2010 4 52,77% -0,023 0,958 
2011 5 61,63% 0,089 1,168 
2012 6 55,59% -0,060 0,902 
Hodnota variačního rozpětí se určí pomocí rozdílu mezi maximální a minimální hodnotou 
ukazatele debt ratio za sledované období šesti let. Jedná se rozdíl mezi roky 2011 a 2007. 
Hodnota této charakteristiky pak bude 10,64% 
Další charakteristikou časové řady je hodnota průměrného absolutního přírůstku (2.3), 
vyjadřující průměrnou meziroční změnu debt ratio 
 ̅         
Toto číslo říká, že ročně hodnota debt ratio v průměru meziročně vzrostla o 0,920. 
Poslední charakteristika je průměrný koeficient růstu, vypočten na základě dosazení do vzorce 
(2.6). Následná hodnota bude 
         
Toto číslo lze interpretovat tak, že hodnota debt ratio meziročně vzrostla 1,022x 
2.5.2 Popis trendu debt ratio regresní analýzou 
Volba vhodné regresní funkce charakterizující empirické hodnoty ukazatele debt ratio, 
mají při tomto vývoji časové řady poměrně podobný průběh, a proto volba funkce bude 
do určité míry libovolná. 
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Graf 8: Vývoj debt ratio s logaritmickou spojnicí trendu (Vlastní zpracování) 
 
Na základě hodnot debt ratio a jeho průběhu v čase, jsem se rozhodl o vyrovnání dat 
pomocí logaritmické funkce. Výpočet této regresní funkce je pomocí vzorce (2.21) a její 
podoba je následující  
                      
Kvalitu tohoto odhadu lze opět ověřit pomocí determinačního indexu. Výpočet se 
provádí dosazením do vzorců (2.23) a (2.24). Na základě toho se vypočtou rozptyly ST a 
SY. 
          a         . Výsledná hodnota indexu po dosazení do vzorce (2.25) má 
tvar  
   
  
  
 
      
     
        
Výsledná hodnota nám říká, že kvalita odhadu regresní funkce pro trend debt ratio je 
poměrně nekvalitní.  
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Jelikož všechny ostatní regresní funkce mají de facto stejný tvar, což znamená stejně 
nekvalitní odhady ostatních regresních funkce, musí se opět přistoupit k metodě 
klouzavých průměrů. 
2.5.3 Vyrovnání hodnot debt ratio pomocí klouzavých průměrů 
Z důvodu nemožnost kvalitního odhadu trendu časové řady debt ratio je nutné využít 
metodu klouzavých průměrů k vyrovnání časové řady. Opět bude zvolena metoda 
klouzavých průměrů pro dvě období, jelikož zkoumaná časové řada má jen šest hodnot. 
 
Graf 9: Vyrovnání trendu debt ratio klouzavými průměry (Vlastní zpracování) 
Z grafu je patný přesnější odhad trendu debt ratio, jelikož spojnice trendu více kopíruje 
empirické hodnoty. 
Odhad budoucích hodnot je opět nepříliš smysluplný a lze tedy jen konstatovat rostoucí 
trend v posledním sledovaném období. 
2.5.4 Porovnání debt ratio 
Jak již bylo zmíněno dříve, porovnání ukazatelů společnost CZ LOKO, a.s. je poměrně 
omezené, ale zde se drobné srovnání nabízí, protože hodnota debt ratio nelze tak snadno 
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ovlivnit jako například ROA, která vychází z výsledku hospodaření. Oborový tržní 
průměr se pohybuje okolo 50% celkové zadluženosti, a proto lze říct, že společnost CZ 
LOKO, a.s. s rostoucím trendem tuto hodnotu mírně překračuje. 
2.6  Altmanův index 
Zhodnotit celkovou výkonost společnosti lze pomocí Altmanova indexu. Hodnoty 
jednotlivých ukazatelů pro jednotlivé roky lze vidět v následující tabulce. 
Tabulka 12: Vývoj ukazatelů pro Altmanův index (Vlastní zpracování) 
Ukazatele 
Hodnoty ukazatelů 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
X1 0,208 0,154 0,152 0,155 0,059 0,100 
X2 0,376 0,127 0,123 0,139 0,142 0,208 
X3 0,025 0,077 0,096 0,130 0,097 0,073 
X4 0,958 0,816 0,814 0,893 0,622 0,798 
X5 1,034 1,449 1,724 1,597 1,346 1,479 
 
Hodnoty těchto ukazatelů vynásobené jejich vahami podle vzorce (1.21), jsou 
zobrazeny v následující tabulce. 
Tabulka 13: Vývoj ukazatelů s vahami pro Altmanův index (Vlastní zpracování) 
Ukazatele Váhy 
Vážené hodnoty ukazatelů 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
X1 0,717 0,149 0,110 0,109 0,111 0,042 0,071 
X2 0,847 0,319 0,108 0,104 0,117 0,121 0,176 
X3 3,107 0,079 0,238 0,297 0,403 0,303 0,226 
X4 0,420 0,402 0,343 0,342 0,375 0,261 0,335 
X5 0,998 1,032 1,446 1,721 1,593 1,343 1,476 
Z-skóre - 1,981 2,245 2,573 2,601 2,070 2,285 
 
V následujícím grafu je znázorněn vývoj Z-skóre v letech, společně s hranicemi hodnot 
pro jednotlivé zóny. 
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Graf 10: Vývoj Z-skóre v letech (Vlastní zpracování) 
V grafu jsou zobrazeny i hodnoty horní a dolní hranice šedé zóny, kdy hodnoty pod 
dolní hranicí signalizující blízký bankrot firmy, rozmezí mezi horní a dolní hranicí 
představuje tzv. šedou zónu a nad horní hranicí se nachází oblast prosperity. 
2.6.1 Charakteristika časové řady Z-skóre 
Časová řada bude popsána třemi charakteristikami, a to variačním rozpětím, přírůstky (první 
diference) a koeficientem růstu. 
Tabulka 14: Charakteristika časové řady Z-skóre (Vlastní zpracování) 
Roky  j y Přírůstky Koeficient růstu 
2007 1 1,981 - - 
2008 2 2,245 0,264 1,133 
2009 3 2,573 0,328 1,146 
2010 4 2,601 0,027 1,011 
2011 5 2,070 -0,531 0,796 
2012 6 2,285 0,215 1,104 
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Variační rozpětí má hodnotu 0,62. Hodnota průměrného absolutního přírůstku vypočtena 
podle vzorce (2.3), je rovna 
 ̅         
Toto číslo říká, že ročně hodnota Z-skóre v průměru meziročně vzrostla o 0,0,61. 
Poslední charakteristika je průměrný koeficient růstu, vypočten pomocí vzorce (2.6). Následná 
hodnota bude rovna 
         
Toto číslo lze interpretovat tak, že hodnota Z-skóre meziročně vzrostla 1,036x. 
Jelikož je průběh funkce obdobně neurčitý, tak odhad trendu regresní analýzou by byl 
nedostačující a nekvalitní. Proto bude nutno vyrovnat funkci klouzavými průměry. 
2.6.2 Vyrovnání hodnot Z-skóre pomocí klouzavých průměrů 
Vyrovnání časové řady se použije metoda klouzavých průměrů pro dvě období, 
z důvodu nízkého počtu hodnot Z-skóre. 
 
Graf 11: Vyrovnání trendu Z-skóre klouzavými průměry (Vlastní zpracování) 
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Vyrovnaná časová řada přiměřeně kvalitně poskytuje obraz o vývoji časové řady Z-
skóre. Ani zde nemá smysl nějak odhadovat budoucí hodnoty. 
2.7  Index IN50 
Obdobně jako u Altmanova indexu i index IN50 představuje souhrnné zhodnocení 
výkonosti firmy, respektive „bankrotovosti“ firmy. 
V následující tabulce jsou uvedené hodnoty jednotlivých ukazatelů v daných letech. 
Jelikož společnost CZ LOKO, a.s. neplatí velké úroky z půjček, tak hodnoty ukazatele 
X2 dosahovaly při razantně rostoucím EBITu velkých hodnot. Jak je uvedeno v teorii, 
pro tento případ se hodnota ukazatele nahrazuje číslem 9. 
Tabulka 15: Vývoj ukazatelů pro index IN50 (Vlastní zpracování) 
Ukazatele 
Hodnoty ukazatelů 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
X1 1,961 1,821 1,816 1,895 1,623 1,799 
X2 8,258 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 
X3 0,025 0,077 0,096 0,130 0,097 0,073 
X4 1,034 1,449 1,724 1,597 1,346 1,479 
X5 1,492 1,305 1,297 1,323 1,106 1,214 
  
V následující tabulce jsou opět hodnoty vynásobeny příslušnou váhou podle vzorce 
(1.22) a následně sečteny a tím je stanovena hodnota IN50 v daném roce. 
Tabulka 16: Vývoj ukazatelů s vahami pro IN50 index (Vlastní zpracování) 
Ukazatele Váhy 
Vážené hodnoty ukazatelů 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
X1 0,13 0,255 0,237 0,236 0,246 0,211 0,234 
X2 0,04 0,330 0,360 0,360 0,360 0,360 0,360 
X3 3,97 0,101 0,305 0,380 0,515 0,387 0,288 
X4 0,21 0,217 0,304 0,362 0,335 0,283 0,311 
X5 0,09 0,134 0,117 0,117 0,119 0,100 0,109 
IN50 - 1,038 1,323 1,455 1,576 1,340 1,302 
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Další krok je zanést hodnoty indexu IN50 do grafu společně s vymezujícími hranicemi. 
 
Graf 12: Vývoj IN50 v letech (Vlastní zpracování) 
Jak je patrné z grafu, hodnota indexu IN50 se opět pohybuje v tzv. šedé zóně, stejně 
jako tomu bylo u Altmanova indexu. 
2.7.1 Charakteristika časové řady indexu IN50 
Časová řada bude popsána třemi charakteristikami, a to variačním rozpětím, přírůstky (první 
diference) a koeficientem růstu. 
Tabulka 17: Charakteristika časové řady indexu IN50 (Vlastní zpracování) 
Roky  j y Přírůstky Koeficient růstu 
2007 1 1,038 - - 
2008 2 1,323 0,285 1,275 
2009 3 1,455 0,132 1,100 
2010 4 1,576 0,122 1,084 
2011 5 1,340 -0,236 0,850 
2012 6 1,302 -0,038 0,972 
 
Variační rozpětí má hodnotu 0,538. Hodnota průměrného absolutního přírůstku vypočtena 
podle vzorce (2.3), je rovna 
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 ̅         
Toto číslo říká, že ročně hodnota Z-skóre v průměru meziročně vzrostla o 0,0,53. 
Poslední charakteristika je průměrný koeficient růstu, vypočten pomocí vzorce (2.6). Následná 
hodnota bude rovna 
         
Tento výsledek lze interpretovat tak, že hodnota Z-skóre meziročně vzrostla 1,058x. 
2.7.2 Popis trendu indexu IN50 regresní analýzou 
Pro vystihnutí trendu indexu IN50 zvolím polynomickou regresní funkci, jelikož jsem 
s ní už dříve provedl kvalitní odhad empirických hodnot ukazatele ROA, který měl 
podobný průběh časové řady. 
 
Graf 13: Vývoj indexu IN50 s polynomickou spojnicí trendu (Vlastní zpracování) 
Po určení hodnot odhadů parametrů a dosazení do vzorce (2.19) lze určit funkci 
polynomické regresní funkce ve tvaru 
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Odhad pro nadcházející rok 2013, se provede dosazením čísla 7 do předpisu 
polynomické funkce. Výsledek je pak následující 
                                    
Kvalita odhadu se určí pomocí determinačního indexu. Výpočet se provede pomocí 
vzorců (2.23) a (2.24). Po výpočtu ST a SY. Se hodnoty dosadí do vzorce (2.25) a vyjde 
hodnota tohoto indexu určující kvalitu odhadu. Hodnota indexu je 
   
  
  
 
     
     
        
Jelikož je hodnota velice blízko číslu 1, lze považovat tento odhad za velice kvalitní. 
2.8  Celkové zhodnocení 
2.8.1 Likvidita 
Společnost CZ LOKO, a.s. vykazuje velice nízké hodnoty likvidity. V případě, že 
nebude schopna dostát svým závazkům, může se dostat do velice závažných problémů, 
a to nejen finančních, ale může dojít k poškození odběratelsko-dodavatelských vztahů. 
Okamžitá likvidita se ani vzdáleně nepřibližuje doporučeným českým minimálním 
hodnotám a to, i když budeme brát v úvahu hodnotu 0,2, která je označována za 
kritickou i z psychologického hlediska. Problém nízké hodnoty je hlavně kvůli naprosto 
zanedbatelným hodnotám krátkodobého finančního majetku vzhledem k hodnotám 
krátkodobých cizích zdrojů.  
U pohotové likvidity by se mohlo mluvit už o skoro dosažení spodní hranice 
doporučených hodnot, ale i tak se hodnota tohoto ukazatele nedostala za celé zkoumané 
období do oblasti doporučených hodnot. Při takto nízké hodnotě musí podnik počítat      
i s prodejem zásob k pokrytí závazků.  
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Hodnota běžné likvidity se jako jediná, ze všech hodnot likvidit, v roce 2007 ocitla 
v doporučeném intervalu hodnot, ale v následujících letech hodnota tohoto ukazatele 
klesá, jak je patrné i z charakteristiky časové řady (tabulka 2) a následného určení 
regresní funkce (graf 1). Důvod je takový, že i přes růst oběžných aktiv nacházejících se 
v čitateli, nedosahují oběžná aktiva takových hodnot jako je růst krátkodobých cizích 
zdrojů. U krátkodobých zdrojů došlo k výraznému růstu jednak krátkodobých 
bankovních úvěrů, ale také k růstu razantnímu růstu závazků z obchodního vztahu. Růst 
závazků z obchodního vztahu má za následek hlavně ten skokový pokles běžné likvidity 
v roce 2011 o necelých 0,2. Hodnota v tomto roce se blížila kritickému bodu, kdy by 
část krátkodobých cizích zdrojů financovala dlouhodobý majetek  
2.8.2 Rentabilita 
Rentabilita představuje schopnost firmy dosahovat zisku použitím určitého investičního 
kapitálu. 
Trend hodnoty ukazatele rentability celkových aktiv byl poměrně kvalitně popsán 
polynomickou regresní funkcí, jež vyjadřovala předpověď do budoucna ve smyslu 
dalšího poklesu tohoto ukazatele. Klesající tendence ukazatele ROA je způsobena 
skokovým nárůstem celkových aktiv, který ale není doprovázen růstem EBITu. I když 
je trend od roku 2010 klesající, pořád je dosahováno poměrně dobrých hodnot 
ukazatele.  
Rentabilita vlastního kapitálu, má velkou vypovídající hodnotu pro majitele. Časová 
řada toho ukazatele de facto kopíruje průběh hodnot ROA. Ukazatel rentability 
vlastního kapitálu lze porovnat, jak již bylo zmíněno v analytické části této diplomové 
práce, s výnosy z dlouhodobých cenných papírů vydaných státem. Hodnota této 
alternativní investice představuje minimální hodnotu, kterou by měla pro majitele 
vlastní jmění přinášet. V roce 2007 byla hodnota ROE pod touto úrovní minimální míry 
výnosnost, ale v postupu času se hodnota zvedla na dostačující hodnoty. 
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2.8.3 Aktivita 
Ukazatelé aktivity představují přiměřenost jednotlivých druhů aktiv v rozvaze vzhledem 
k současným nebo budoucím hospodářským aktivitám. 
Hodnota ukazatele obratu aktiv de facto kopírovala opět průběh ROA a ROE, jinak 
řečeno od prvního zkoumaného roku 2007 docházelo k růstu hodnoty tohoto ukazatele 
až do roku 2009, kdy začal pokles. Doporučené hodnoty jsou v rozmezí 1,6-2,5. Do 
tohoto doporučeného intervalu se dostala firma jen v roce 2009, ale hned během 
následujícího roku klesla pod tuto úroveň. Při nižších hodnotách než je 1,5 by měla 
firma začít uvažovat o efektivním snížení majetku. Ať už budeme brát v potaz 
vyrovnání hodnot polynomickou regresní funkci nebo pomocí klouzavých průměrů, 
vždy byla předpověď budoucí hodnoty tohoto ukazatele nižší než je v roce 2012. 
Obrat dlouhodobého majetku jen kopíruje trend vývoje hodnot obratu aktiv, a proto zde 
platí stejné znepokojení. 
2.8.4 Zadluženost 
Podíl vlastního a cizího kapitálu neboli podíl Debt ratio a Equity ratio vyjadřuje kolik, 
kterého kapitálu se používá při podnikání. Z části analýzy rentability a aktivity je 
patrné, že v letech 2009 a 2010 dosahovala firma nejlepších výsledků a v roce 2011 
největšího propadu hodnot. Jak je patrné z tabulky 10, kde lze vidět růst podílu cizích 
zdrojů na celkovém majetku, tak zprvu to mělo efekt na růstu rentabilit a aktivit, ale 
v roce 2011 vzrostla hodnota tohoto ukazatele skokově, z důvodu skokového narůstu 
aktiv, na což skokově nereagoval EBIT, ani tržby a dochází k poklesu hodnot ukazatelů. 
Ohledně hodnoty ukazatele úrokového krytí, jsou doporučené hodnoty tři a více. Jelikož 
hodnoty tohoto ukazatele jsou v doporučeném intervalu a dokonce v některých letech 
dosahují enormních hodnot, lze s klidem říct, že je zde možnost pro další zadlužování. 
Jelikož hodnota EBIT je vzhledem k placeným úrokům podstatně větší, je zde rezerva 
poměrně velká pro další zadlužování. 
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2.8.5 Indexy hodnocení 
Tyto indexy říkají, jak si daná společnost vede a jaké jsou její vyhlídky. Analyzoval 
jsem dva indexy zaměřené na bankrotní indikaci.  
Hodnoty Altmanova indexu se v jednotlivých letech pohybují v tzv. šedé zóně, což 
znamená, že výkon podniku není ani dobrý, ani špatný. Hodnoty se pohybují spíš k té 
horní hranici, což naznačuje tendenci dosahovat intervalu prosperity. Ale vyrovnání 
časové řady pomocí metody klouzavých průměrů naznačuje klesající trend vývoje 
tohoto ukazatele. V případě, že se hodnota ukazatele X5 (tržby/ aktiva) vynásobí danou 
vahou, lze si v tabulce 13 všimnout, že tento ukazatel představuje podstatnou část 
hodnoty tohoto indexu. Jinak řečeno, klesne-li hodnota ukazatele X5, například kvůli 
poklesu tržeb, dojde k markantnímu poklesu hodnoty Z-skóre. 
Zhodnocením výkonosti firmy pomocí indexu IN50, lze dostat skoro stejného výsledku 
vývoje. Opět se hodnoty pohybují v šedé zóně, ale v roce 2010 hodnota ukazatele 
dosáhla skoro horní hranice 1,6 a dalo se už mluvit o tom, že podnik tvoří s určitou 
pravděpodobností hodnotu. Pod dolní hranici se hodnota indexu nedostala, ale odhad 
trendu regresní polynomickou funkcí naznačuje budoucí pokles. 
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3 Návrhy 
Zásadním problémem společnosti CZ LOKO, a.s., jak již bylo zmíněno výše 
v celkovém hodnocení, jsou nízké hodnoty likvidit a to hlavně okamžité a běžné 
likvidity. Hodnota ukazatele okamžité likvidity (tabulka 1) dosahuje tak nízkých 
hodnot, že už lze mluvit o opravdu závažném nedostatku. Nízkých hodnot nabývá 
hlavně kvůli neskutečně malým hodnotám finančního majetku, kdy během sledovaného 
období sice došlo zprvu k několikanásobnému růstu, ale následně se hodnota ustálila na 
hodnotě zhruba 700 000 Kč. Toto číslo je opravdu nízké porovnáme-li ho s hodnotou 
krátkodobých cizích zdrojů, kde je v roce 2012 částka asi 654 860 000 Kč. Proto mé 
doporučení ohledně krátkodobé likvidity zní, jednoznačně zvýšit hodnotu finančního 
majetku a zapracovat na snížení i krátkodobých cizích zdrojů. Nedostatek hotovosti lze 
řešit buď zvýšením příjmů anebo snížením výdajů v konkrétním období. Zvýšení 
krátkodobého finančního majetku by šlo realizovat prodejem výrobků a zboží přímo za 
hotové, navýšením základního kapitálu nebo bankovním úvěrem, případně odprodejem 
nepotřebného majetku. Snížení krátkodobého cizího kapitálu není potřebné až v takové 
míře jako je to potřeba u krátkodobého finančního majetku. Hodnota závazků roste 
společně s růstem aktiv a pohledávek. Hodnotu ukazatele by tedy šlo zvýšit případně 
změnou krátkodobých bankovních úvěrů na úvěry dlouhodobé. 
Další likvidita, která poměrně zásadně neodpovídá doporučeným hodnotám, je likvidita 
běžná. Hodnoty této likvidity lze nalézt opět v tabulce 1. Sice firma dosáhla doporučené 
hodnoty v roce 2007, ale na základě charakteristiky této časové řady a popisu trendu 
běžné likvidity regresní analýzou lze vidět, že dlouhodobý trend představuje spíše 
pokles hodnoty ukazatele. Odhadnutá hodnota běžné likvidity v roce 2013 je 1,177. 
Tento trend poklesu hodnot běžné likvidity má na svědomí krátkodobý bankovní úvěr, 
který se neodráží do úměrného nárůstu oběžných aktiv. Proto mým doporučením bude i 
zde snížení krátkodobých cizích zdrojů a k financování oběžných aktiv použít 
dlouhodobých zdrojů, například dlouhodobých bankovních úvěrů. Růst oběžných aktiv 
je spojen s růstem vázaností peněžních prostředků ve výrobě. Na základě vývoje 
ukazatele rentability, nárůst aktiv nevyvolává nadále úměrný nárůst tržeb a zisku, bude 
lepší se zaměřit na snížení krátkodobých cizích zdrojů. Krom snížení krátkodobého 
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bankovního úvěru, lze uvažovat ještě o změně firemní politiky týkající se závazků, ale 
jak již bylo zmínění u okamžité likvidity, růst závazků je úměrný i růstu pohledávek a 
celkových aktiv. Za předpokladu, že by firma v roce 2012 neměla žádný úvěr, 
dosahovala by hodnota ukazatele běžné likvidity hodnoty 1,828. 
Je-li současná hodnota ukazatele pro rok 2012 1,263 a doporučená hodnota je 1,5, pak 
při konstantních oběžných aktivech, by se hodnota krátkodobých cizích zdrojů musela 
snížit ze stávajících 654,86 mil na 551,6 mil. Což je pokles o 103,26 mil. 
Další oblastí, která by si zasloužila pozornost, jsou celková aktiva a jejich rentabilita. 
Z tabulek v příloze je patrný skokový nárůst aktiv, ale tomu už neodpovídající nárůst 
hodnot EBIT nebo EAT. Jak jsem již zmínil výše v celkovém zhodnocení u obratu 
aktiv, tak tento ukazatel nedosahuje minimální doporučené hodnoty. Jak lze pozorovat 
v tabulce 8 charakterizující časovou řadu obratu aktiv a v grafu 7, i když je trend a 
průměrný meziroční nárůst klasný, tak hodnota je pořád nižší než 1,5. Při nižší hodnotě 
ukazatele obratu aktiv než je 1,5, se doporučuje efektivní snižování aktiv. Proto mé 
doporučení bude právě takové, jelikož nárůst aktiv neodpovídá nárůstu zisku. Tento 
závěr i potvrzuje Altmanův index, který, jak jsem zmínil výše, poukazuje na zásadní 
poměr mezi tržbami a aktivy k těmto tržbám použitými. V posledních letech lze 
pozorovat v rozvaze nárůst dlouhodobého hmotného majetku, převážně pak zprvu 
nárůst hodnoty staveb a s tím i později doprovázený nárůst hodnoty samostatně 
movitých věcí a souborů movitých věcí. Tato investice do rozšíření výroby se zdá být 
rozumná, vzhledem k rostoucímu trendu rentabilit v letech 2008 až 2010, ale 
v následujících letech je již patná na trendu ROA určitá neefektivnost nárůstu takového 
množství aktiv. Proto bych doporučil stejně jako u předchozích návrhů určité efektivní 
snížení hodnoty aktiv. Hlavní oblast rozhodování, o efektivním snižování aktiv bych 
doporučil dlouhodobý majetek, který v posledních letech rapidně narostl kvůli investici 
do rozšíření výroby. Snížení hodnoty dlouhodobého hmotného majetku v případě 
staveb, je poměrně náročnější než snižování samostatných movitých věcí. Doporučil 
bych tedy spíše se zaměřit na oblast samostatných movitých věcí a odprodat, případně 
odepsat neefektivní část těchto aktiv. 
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V případě, že bude firma chtít, aby hodnota ukazatele obratu aktiv dosahovala 
doporučených hodnot 1,6-2,5 bude nucena efektivně snížit hodnotu aktiv. V roce 2010 
byla hodnota tohoto ukazatele de facto na úrovni spodní doporučené hranice, při 
poměru tržeb ve výši 1,745 mld. a hodnotě aktiv 1,09 mld.. V případě, že se hodnota 
aktiv efektivně sníží, neboli pokles hodnoty aktiv nebude mít negativní důsledek na 
pokles tržeb, tak ze předpokladu stávajících tržeb ve výši 2,165 mld. by musely aktiva 
klesnout minimálně na hodnotu 1,353 mld., aby byla hodnota ukazatele na spodní 
hranici 1,6. Pokles aktiv by tak musel být minimálně o 110,88 mil. Jak jsem již zmínil 
výše, mělo by se jednat převážně o snížení hodnot položky samostatných movitých 
věcí. Samozřejmě, že snížení aktiv lze dosáhnout i jinými způsoby, jako například 
snížení stavu zásob, ale to už je otázka logistiky této firmy. Tato navrhovaná změna 
ovlivní i ukazatel obrat DM, který vzroste o 0,726 na hodnotu 4,146. 
Jelikož investice do nových budov a zařízení zajistí firmě efektivnější výrobu, lze starší 
výrobní zařízení vyřadit, případně i prodat za zůstatkovou cenu. 
Snížení hodnoty aktiv by pak mělo i důsledek na změnu hodnoty ukazatele rentability 
aktiv. Jelikož tento ukazatel vychází z EBITu, který by kladně ovlivnil prodej 
dlouhodobého majetku, ale pouze pro ten daný rok, rozhodl jsem se ho považovat za 
nezměněný a stanovit hodnotu rentability celkových aktiv pouze pro změnu hodnoty 
aktiv. 
Při poklesu hodnoty celkových aktiv o 110,88 mil, by se ukazatel ROA zvýšil na 
7,86%, což znamená nárůst o 0,6%. 
Tyto doporučení, snížení hodnoty aktiv případně snížení krátkodobých cizích zdrojů, by 
neměli nějaký zásadnější vliv na změnu hodnoty rentability vlastního kapitálu, 
v případě, že nepočítám s nárůstem EAT při změně (prodeji) aktiv. 
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Závěr 
Pomocí vybraných poměrových ukazatelů jsem provedl statistickou analýzu společnosti 
CZ LOKO, a.s. za posledních šest let. Vypočetl jsem hodnoty ukazatelů likvidity, 
rentability, aktivity, zadluženosti a hodnotu souhrnného indexu hodnocení pro 
jednotlivé roky a stanovil tak časové řady. Na základě charakteristiky časových řad 
jsem určil, zda za období šesti let ukazatel roste nebo klesá. Pomocí regresní analýzy se 
určí regresní funkce, která by měla popisovat trend vývoje hodnot konkrétního 
ukazatele a posléze určil i předpověď pro následující rok. 
Na základě výsledků z analýzy jsem provedl celkové zhodnocení podniku při srovnání 
hodnot ukazatelů vzhledem k hodnotám doporučeným. Nedostatky některých oblastí 
byly zjištěny na základě analýzy likvidity, rentability a aktivity. Hodnoty de facto všech 
vypočtených ukazatelů likvidity nebyly v doporučených intervalech. Na základě hodnot 
aktivity a rentability jsem došel k závěru, že hodnota aktiv po jejím nárůstu, není 
v současném stavu efektivní. Pomocí dvou souhrnných indexů jsem stanovil, že 
společnost se nachází v tzv. šedé zóně a hodnoty časové řady kolísají, aniž by 
naznačovaly tendenci růstu. 
Návrh na zlepšení se týkaly okamžité likvidity, která dosahovala extrémně nízkých 
hodnot a signalizovala pro firmu závažné problémy. Návrh se týkal razantního zvýšení 
krátkodobého finančního majetku a případného snížení krátkodobých cizích zdrojů. 
Běžná likvidita už nedosahovala extrémně nízkých hodnot, ale i přesto byly hodnoty 
pod doporučeným intervalem. Další problém nastal u analýzy aktivity, kdy hodnota 
obratu aktiv nedosahovala doporučeného intervalu a nacházela se pod hranicí, kdy by 
společnost měla začít uvažovat o efektivním snížení aktiv. Moje doporučení bylo tedy 
jasné: efektivně snížit hodnotu aktiv. Jelikož v roce 2011 došlo ke skokovému nárůstu 
dlouhodobého majetku, navrhl jsem právě snížení v této oblasti. Snížení aktiv mělo za 
následek i nárůst hodnot její rentability, která se pohybovala v posledních letech kolem 
doporučených hodnot. 
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Příloha 1: Zkrácená rozvaha společnosti CZ LOKO, a.s. za roky 2007 – 2012 (v celých 
tisících Kč) 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
AKTIVA CELKEM 777 907 943 932 992 412 1 093 460 1 560 563 1 464 079 
Dl. majetek 282 760 318 010 329 972 396 203 599 187 633 155 
DNM 2 247 14 131 13 754 8 420 6 739 2 583 
DHM 279 623 302 569 315 456 368 557 573 307 610 189 
DFM 890 1 310 762 19 226 19 141 20 383 
Oběžná aktiva 490 360 621 320 659 716 695 050 956 794 827 408 
Zásoby 204 228 274 935 214 853 167 202 304 113 269 896 
Dl. pohledávky 0 0 0 0 11 627 3 864 
Kr. pohledávky 283 256 284 462 398 127 527 206 640 382 552 943 
Kr. finanční majetek 2 876 61 923 46 736 642 672 702 
Časové rozlišení 4 787 4 602 2 724 2 207 4 582 3 516 
PASIVA CELKEM 777 907 943 932 992 412 1 093 460 1 560 563 1 464 079 
Vlastní kapitál 379 772 423 167 444 815 515 360 597 839 649 384 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 -85 -66 
Rezervní fond 34 578 42 000 42 616 42 336 42 324 42 000 
VH minulých let 292 632 120 189 122 068 151 499 222 324 304 900 
VH běžného období 10 562 50 978 70 131 111 525 123 276 92 550 
Cizí zdroje 396 625 518 501 546 395 577 049 961 823 813 850 
Dlouhodobé závazky 1 129 4 431 5 935 3 237 25 482 39 702 
Krátkodobé závazky 289 169 456 865 374 064 431 921 667 601 452 598 
Bank. úvěry a výp. 88 648 32 502 138 111 111 021 246 240 296 550 
Časové rozlišení 1 510 2 264 1 202 1 051 901 845 
 
Příloha 2: Zkrácený výkaz zisku a ztrát společnosti CZ LOKO, a.s. za roky 2007 – 2012 
(v celých tisících Kč) 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Obchodní marže 14 178 19 676 2 274 6 184 7 868 334 
Přidaná hodnota 185 459 31 414 341 454 438 044 383 664 411 364 
Provozní VH 15 242 82 070 94 162 144 035 154 442 90 897 
Finanční VH 2 157 -16 606 -8 021 -6 425 -10 306 7 386 
VH za běžnou činnost 10 572 49 813 66 657 111 400 120 968 91 035 
Mimořádný VH -10 1 165 3 474 125 2 308 1 515 
VH za účetní období 10562 50978 70131 111525 123276 92550 
VH před zdaněním 17389 66629 91615 137735 146444 99798 
  
Příloha 3: Pomocné výpočty (v celých tisících Kč) 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
EAT 10 562 50 978 70 131 111 525 123 276 92 550 
EBT 17 389 66 629 91 615 137 735 146 444 99 798 
EBIT 19 785 72 412 94 933 141 977 152 060 106 342 
Tržby 804 572 1 367 436 1 711 004 1 745 855 2 100 017 2 165 118 
Nákladové úroky 2 396 5 783 3 318 4 242 5 616 6 544 
Kr. cizí zdroje 314 877 456 865 486 173 523 440 840 839 654 860 
 
